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1.1 Objetivo   
En el presente trabajo de fin de grado, he decidido estudiar  la evolución de los 
informes de auditoría clasificados en los sectores: financiero y de construcción, más 
concretamente el sector inmobiliario dentro del índice IBEX 35, en el periodo 
comprendido entre los años 2000 y 2013.  
El motivo de dicha selección estriba en la importancia que han tenido ambos sectores 
tradicionalmente en nuestra economía y muy especialmente en la crisis acaecida en 
2008. Mi objetivo es estudiar, si a través de los informes de auditoría se puso de 
manifiesto por parte de los auditores en los años previos al estallido de la crisis, los 
riesgos que existían en el sector de la construcción debido al crecimiento 
desmesurado que estaba experimentando, y en el sector financiero por su elevada 
exposición a la propia construcción.  
Se pretende de este modo, ver desde el prisma de los informes de auditoría, si se 
cumplió la tan manida sentencia: “la crisis no se pudo prever”, ahora aceptada incluso 
por el propio tribunal supremo en una reciente sentencia en la que aplica la cláusula 
rebus sic stantibus (alteración extraordinaria de las circunstancias en el momento de 
cumplir el contrato en relación con las concurrentes al tiempo de su celebración)1  en la 
que falla a favor de la modificación de las cláusulas de un contrato de arrendamiento 
por la imprevisibilidad de la crisis2. O si los profesionales, dedicados a estudiar la 
situación de las empresas, levantaron la voz de alarma en sus correspondientes 
informes. Y si no repararon en los desequilibrios que se escondían en los balances de 
las grandes empresas que operaban en ambos sectores, ¿han tenido alguna 
repercusión estas omisiones?, ¿han tomado alguna decisión al respecto los entes 
supervisores? 
Algunos de estos supuestos han quedado fijados en el ideario colectivo. Existe la 
creencia de que las elevadas tasas de inversión, provistas principalmente desde las 
entidades de crédito al negocio de la construcción, fueron las causantes de la llamada 
burbuja inmobiliaria y de la posterior crisis económica. La cual fue causada por la 
banca, que no quiso detener un negocio muy lucrativo para ella y  finalmente, dicho 
comportamiento, no ha tenido consecuencia alguna. De hecho el CIS (Centro de 
Estudios Sociológicos) en su barómetro de Diciembre de 2011, donde trata de ahondar 
en la percepción que tiene la ciudadanía sobre los causantes de la crisis y el resultado 
no deja lugar a dudas. 
Ante la cuestión: opinión sobre la responsabilidad de distintas instituciones o 
circunstancias en la situación actual de la economía española valoración en escala de 
1 a 10 
 
 
Los Bancos 8,68 
La situación económica internacional 7,88 
El Banco de España 7,82 
El Gobierno español 7,8 
El Banco Central Europeo 7,73 
La Unión Europea 7,41 
                                                          
1  Comentario de la Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo, de 17 de enero de 2013. RJ 
2013\1819 realizado por  Fernando M. Alejandre García-Cerezo,  Álvaro Luna Yerga y María Xiol Bardají 
Revista Aranzadi Doctrinal, nº 3/2013 (junio) 
2 Sentencia 591/2014 de 15/10/2014, Tribunal Supremo sala de lo civil 
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Los Gobiernos autonómicos 7,32 
El Euro 6,94 
   Fuente: Barómetro de Diciembre de 2011, estudio nº 2.923. Elaborado por el CIS 
 
Según los datos extraídos del mencionado barómetro, para los españoles el principal 
causante de la crisis fue el sector bancario, aunque también destacan los factores 
internacionales y el papel de los reguladores y legisladores, como el gobierno o el 
banco de España, quienes no hicieron lo suficiente por detener el impacto de la 
misma, como queda patente en el resto del cuestionario, en donde los entrevistados 
mayoritariamente (un 54%) considera que el gobierno tiene las herramientas y las 
atribuciones suficientes para influir en el ciclo económico 
Pues bien, a lo largo del trabajo, trataré de formar una opinión al respecto sustentada 
en la información contenida en los informes de auditoría, realizados por las principales 
auditoras del país. Concretamente los informes calificados. Pues es ahí donde 
deberían haber aflorado, en caso de haberlos, los riesgos a los que se enfrentaban las 
empresas que operaban en los sectores objeto de estudio. 
 
1.2 Metodología 
Para ello primero voy recopilar información acerca de los elementos que considero son 
fundamentales en el entorno, como son:  
- La normativa contable, especialmente las últimas modificaciones legales 
realizadas (pendientes aún de tramitación), encaminadas a adaptar las 
disposiciones comunitarias en relación a la auditoría de cuentas. 
 
- Dentro de la normativa haré especial hincapié en el informe calificado, ya que 
es uno de los ejes del trabajo, trataré de que quede bien explicado lo que es y 
el significado que tiene. 
 
-  El Ibex 35, como índice más representativo de nuestro país y al que 
pertenecen la muestra de empresas seleccionadas. 
 
- Las firmas de auditoría, pues son las encargadas de realizar el informe de 
auditoría. Especialmente las firmas: Deloitte, E&Y, PwC y KPMG, pues son 
ellas las que realizan los informes de auditoría del 100% de las cotizadas en el 
IBEX 35. 
 
Una vez realizada la labor de investigación del entorno, procederé al análisis 
cuantitativo de las magnitudes objeto de estudio, es decir informes calificados en 
empresas financieras e Inmobiliarias del Ibex 35 y cuales fueron, de existir, las 
salvedades reflejadas en dichos informes. Por otra parte he querido estudiar el caso 
Bankia por ser muy significativo en la historia reciente de la Banca española por las 
repercusiones que tuvo. Además creo que es interesante el comprobar los informes de 






Cuando en 2007 se desató la crisis de las hipotecas sub-prime en Estado Unidos, que 
desembocó en una crisis financiera global, recuerdo perfectamente que en España se 
dijo que los efectos en nuestra economía no serían importantes más allá de los 
derivados de estar expuestos a una economía globalizada, pero que el impacto sería 
limitado ya que como dijo el expresidente José Luís Rodríguez Zapatero en 
Septiembre de 2008 “El sistema financiero español es quizás el más sólido”3.  
Yo por aquella época trabajaba en una promotora familiar, pero con fuertes 
inversiones en la costa. Por esas mismas fechas decidíamos parar nuestro proyecto 
estrella, una torre de 26 pisos en Benidorm que no se llegó a empezar, pues no se 
había vendido nada sobre plano y claro ponerse a construir un edificio presupuestado 
en unos 10.000.000 € sin la más mínima garantía era muy osado. El proyecto se 
paralizaba pero las pólizas que se pidieron para comprar los solares estaban ahí, con 
sus amortizaciones previstas y los intereses corriendo cada mes, pero claro si no se 
construía y no se vendía no existía forma humana de devolverle nada al banco, ni 
siquiera los intereses. 
Por aquel entonces ya empecé a pensar que nunca podríamos pagar la deuda y que 
estábamos condenados a cerrar pronto. Sin embargo ante mi sorpresa, los 
vencimientos de las pólizas se iban aplazando y el propio banco nos abría nuevas 
líneas de crédito para ir pagando los intereses y los gastos corrientes de la sociedad. 
Aquello parecía de locos, estábamos en plena crisis todo el mundo reclamaba a los 
bancos crédito para las pymes (pequeñas y medianas empresas), inyectar liquidez en 
el sistema para que la economía comenzara a moverse y no había forma de que los 
bancos dieran crédito. En cambio nosotros éramos una constructora que no construía, 
que no tenía intención de hacerlo y nos lo daban. No soy ningún experto en finanzas ni 
en economía, pero no había que ser muy listo para darse cuenta de que aquello 
acabaría mal, por cierto nuestro banco se llamaba Bancaja. 
Porque explico todo esto, muy sencillo, primero porque esta experiencia ha sido la 
principal causa para que quisiera estudiar la vinculación existente entre la banca, la 
construcción y la crisis económica y segundo, porqué se ha hablado mucho de que si 
se advirtió o no sobre el estallido de la crisis, si los políticos o los economistas dieron 
señales de alarma sobre lo que sucedía en España, lo cierto es que desde dentro de 
las empresas sobre todo las de la construcción se veía que la situación se pondría 
muy difícil. La pregunta que me hice yo al empezar este trabajo de fin de grado es ¿y 
los auditores?, esos profesionales expertos en contabilidad, encargados de visar las 
cuentas de las empresas más grandes del país, ¿dieron la voz de alarma?, 
¿mencionaron en sus informes los riesgos que corrían las empresas y sus 
accionistas? Pues bien ese es mi objetivo y para ello voy a estudiar los informes de 
auditoría calificados, pues de existir algún problema en una sociedad auditada es ahí 
donde debería aparecer. Una vez realizada esta tarea espero poder juzgar con criterio 
el papel que ha tenido la auditoría en nuestra economía y si han perseguido el fin que 
se le presupone, que la contabilidad refleje la imagen fiel de la empresa. Esto es que 
la información que reflejan los balances, la cuenta de resultados y la memoria de la 
empresa nos muestren su situación real. Que podamos valorar la empresa 
correctamente, para ello aspectos tan cruciales como el valor de los activos de la 
empresa, o la morosidad de la cartera de clientes por poner dos ejemplos han de 
                                                          




reflejar correctamente lo que sucede en la empresa y para eso se realizan los informes 
de auditoría, para que un observador externo tenga la certeza de que lo que la 
contabilidad refleja este respaldado por la opinión autorizada y especializada de un 




3 Análisis del Entorno 
 
Antes de abordar el objeto del TFG, llevaré a cabo un repaso sobre los pilares básicos 
del trabajo en mi opinión, estos son: 
1. El  IBEX35 y su composición. El principal índice bursátil de nuestro país. 
Y las empresas que forman parte de él. 
 
2. Las firmas de auditoría y su relación con las empresas objeto del 
estudio. Las empresas que llevan a cabo los informes de auditoría, por 
lo general grandes multinacionales y las relaciones que tiene con las 
empresas auditadas 
 
3. La normativa contable y el régimen de auditoria. La ley que rige la 
actividad contable y especialmente la auditoría. Así como las 
modificaciones más relevantes y la repercusión de estas. 
 
4. El informe de auditoría calificado. Dentro del informe de auditoría, el 
párrafo de opinión donde los auditores reflejan las salvedades que 
encuentran, tipos de salvedades e implicación. 
 
3.1 El IBEX 35 
3.1.1 Descripción general 
El IBEX 35 es el índice compuesto por los 35 valores más líquidos cotizados en el 
Sistema de Interconexión Bursátil de las cuatro Bolsas Españolas ( Madrid, Barcelona, 
Valencia y Bilbao), usado como referente nacional e internacional y subyacente en la 
contratación de productos derivados. Técnicamente es un índice de precios, 
ponderado por capitalización y ajustado por el capital flotante de cada compañía 
integrante del índice.4  
Para hacernos una idea de lo que representa este índice, facilitaré algunos datos 
sobre el ejercicio 2013, año en el cual el total de las empresas pertenecientes al 
IBEX35 facturaron 420.844,53 millones de €, lo que supone un 40,1% del PIB. De esa 
cantidad un 36,57% proviene del mercado interno y un 63,43% del mercado exterior5. 
En el ejercicio 2013, 1.338.957 personas trabajaban en dichas empresas, lo que 
supone un 8,23% de la población ocupada. Estos trabajadores cobraron un salario 
medio de 36.483€, si lo comparamos con el PIB per cápita, en ese año fue de 22.518€. 
En cuanto a la remuneración de los directivos, sus emolumentos fuero de 789.721€ de 
promedio.6 
Por su parte y según los datos de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (a 
partir de aquí CNMV) en su informe anual sobre las remuneraciones de los consejeros 
de las empresas del IBEX, estos sumaron una media de 567.255€, aunque esta 
medida no es muy representativa debido a que la disparidad de cifras es muy grande, 
por ejemplo entre los consejeros administrativos que de media se embolsan 
                                                          
4  Bolsas y Mercados página web, Normas técnicas para la composición y cálculo de los índices de BME 
5  Revista Bolsas y Mercados Mayo de 2014, articulo de Ana Rivero. 
6 Informe "IBEX 35. Evolución de sus empresas durante el ejercicio 2013", elaborado por CCOO 
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2.530.000€. O los externos independientes que se quedan en 186.000€, grupo en el 
que se encuentran numerosas personalidades políticas.  
Otro asunto confuso para la CNMV es la estructura de las mencionadas retribuciones 
a consejeros. La propia CNMV en su IARC (Índice anual de remuneración de consejeros ) 
reconoce que los criterios de asignación de retribuciones variables no se explican 
correctamente por las compañías.7 
  
3.1.2 Diversificación por sectores 
Respecto a la presencia de las diferentes ramas económicas en el IBEX no existe 
ponderación por sectores para que un valor forme parte del índice IBEX 35, no se 
tiene en cuenta, en ningún caso, el sector económico al que pertenece el citado valor, 
ya que el índice IBEX 35 no debe guardar ninguna diversificación sectorial específica 
en su composición. El índice IBEX 35 es subyacente en la contratación de productos 
derivados y recoge las 35 empresas más líquidas del mercado español 
independientemente del sector al que pertenezcan. Lo cual no quiere decir que 
necesariamente hayan de ser las más grandes, aunque es cierto que muchas grandes 
empresas que cotizan en bolsa con asiduidad y de la que se negocian diariamente 
volúmenes importantes de sus acciones, pertenezcan al índice IBEX 35 pero, no por 
su tamaño, sino por la liquidez de sus títulos. 
 
El peso específico de los diferentes sectores en 2015 es el siguiente: 
 
1. Petróleo y energía       18,45 % 
2. Materiales básicos, industria y construcción     8,23 % 
3. Bienes de consumo        11,90 % 
4. Servicios de consumo          6,74 % 
5. Servicios financieros e inmobiliarias   38,95 % 
6 Tecnología y telecomunicaciones      15,73 % 
 
Como se puede apreciar, en nuestro selectivo el sector financiero es claramente 
predominante ya que representa prácticamente un 40% del total, teniendo en cuenta 
que actualmente no encontramos empresas inmobiliarias en el IBEX 35. 





CAIXABANC   2,69% 
SABADELL   1,71% 
BANKIA   1,71% 
                                                          
7 Informe anual de remuneración de consejeros, ejercicio 2013. Elaborado por la CNMV, publicado en 
Abril de 2015. 
8 Directorio empresas por sectores. Página web Bolsas y Mercados Mayo 2015. 
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POPULAR   1,64% 











OBRAS H. LAIN 0,30% 
 
Estos dos sectores, serán los analizados para la realización del presente trabajo, en el 
periodo comprendido entre 2000 y 2013. Sin embargo, puesto que el objeto del estudio 
es ver la relación que pueda existir entre banca, construcción de viviendas y el crédito 
de una rama a otra, me centraré en las empresas del sector de la construcción e 
incluso algunas inmobiliarias que tuvieron presencia en el Ibex 35, en detrimento de 
otras cuya actividad principal es la construcción de obra pública. 
Como se ha mencionado anteriormente, en la actualidad no encontramos ninguna 
inmobiliaria en el IBEX, pero en los años del boom inmobiliario, sí que llegaron a tener 
cierta presencia, empresas como Metrovacesa, Colonial o Fadesa estuvieron incluidas 
en el índice de referencia español. Y como creo que son una pieza importante en el 
propósito que nos hemos fijado, a pesar de su limitada presencia en el IBEX 35 
también serán objeto de atención. 
Esto es así, por que como veremos más adelante y concretamente en el análisis 
realizado del caso Bankia, uno de los principales problemas que tuvo el sector 
financiero fue precisamente la exposición que tenían al sector inmobiliario, 
especialmente a promotoras. Cuando en 2008 comienza a decrecer rápidamente el 














3.2 Firmas de Auditoría 
 
Una vez visualizada la composición del IBEX35 y su importancia, voy a introducir una 
segunda variable en la ecuación, que no es otra que el papel de las firmas de 
auditoría. Dichas entidades son las encargadas de realizar los informes de auditoría, 
en ellos se analiza si los estados contables de las empresas auditadas representan la 
imagen fiel de la sociedad, así como de si se respetan los principios y normas 
contables. El Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio en su artículo 2 define a las 
firmas de auditoría como: “Persona jurídica, independientemente de la forma societaria 
adoptada, autorizada para realizar auditorías de cuentas por el Instituto de 
Contabilidad y Auditoría de Cuentas, figurando inscrita en el Registro Oficial de 
Auditores de Cuentas, o por las autoridades competentes de un Estado miembro de la 
Unión Europea o de un tercer país”.9 
3.2.1 La auditoría en España 
Según el ICJCE (Instituto de censores jurados de cuentas) en España hay más de 
1.300 firmas de auditoría, que dan empleo total a más de 30.000 personas10, sin 
embargo cuando nos referimos a las empresas del IBEX35 observamos que la 
auditoría de las 35 empresas pertenecientes al referido índice se encuentra en 
exclusiva en manos de cuatro grandes compañías de servicios profesionales que 
dominan el mercado de la auditoría y la consultoría: Deloitte, E&Y, PwC y KPMG. 
Estas cuatro firmas multinacionales, las conocidas como Big Four, avalan las cuentas 
del 100% de las empresas del selectivo.  
La cuota de representación está claramente escorada hacia Deloitte, que supervisa los 
balances de 15 empresas que representan el 45,7% del total. Y entre sus clientes se 
encuentran las compañías energéticas Repsol, Acciona y Enagas; las constructoras 
ACS, FCC y OHL o Banco Santander, Caixabank y BBVA en las finanzas. 
E&Y, por su parte, trabaja con nueve compañías que representan el 26,5% del Ibex, 
con empresas como Telefónica, Iberdrola o la constructora Sacyr. La cuota de KPMG 
se reduce a cuatro firmas del selectivo que suponen el 11,8% del total y por último 
PwC supervisa a seis, que suman el 17,6% del Ibex.11 
También resulta llamativo que en España las Cuatro Grandes auditoras revisan las 
cuentas de las compañías del Ibex desde hace una media de 13,5 años. Todas, 
excepto E&Y, cuentan con una cartera de clientes de más de diez años de antigüedad 
y quince grupos llevan más de 20 años sin cambiar su revisor de cuentas. En la 
siguiente página puede verse un cuadro en el que se detalla la antigüedad de cada 
empresa con su correspondiente firma de auditoría.12 
Sin embargo está situación tiene los días contados aparentemente, puesto que en el 
pasado mes de Febrero el Consejo de Ministros aprobó el Proyecto de Ley de 
Auditoría de Cuentas necesario para adoptar la Ley a la Directiva 2014/56 UE del 
                                                          
9 Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de 
Auditoría de Cuentas. Artículo 2.4 
10 Web ICJCE, sala de prensa, nota sobre la situación de la auditoría en España publicada el 28 de Julio de 
2014. 
11 Web El mundo, Ana Bravo Cuiñas publicado el 10/04/2014 
12 Web Expansión, G. Cagliani/A. Medina publicado el 22/04/2014 
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Parlamento Europeo y el Consejo relativa a la auditoría legal de las cuentas anuales y 
consolidadas y al Reglamento 537/2014 sobre los requisitos específicos para las 
denominadas entidades de interés público (a partir de ahora EIP). La entrada en vigor 
de ambas normas tiene como fecha límite junio de 2016. 
Con ello se pretende que las llamadas Entidades de Interés Público (conocidas como 
EIP), entre las que se encuentran: entidades de crédito, aseguradoras y cotizadas 
(incluidas las que operan en el Mercado Alternativo Bursatil, conocido como MAB), 
instituciones de inversión colectiva, fondos de pensiones y sociedades de garantía 
recíproca13, tengan que someterse a un estricto régimen en el que entre otras cosas 
deberán cambiar de auditor como mínimo cada 10 años y se refuerza la 
independencia de los auditores. En concreto, se recogen hasta 11 servicios 
incompatibles que el auditor no puede prestar a la empresa auditada que sea EIP, su 
matriz y sus dependientes. Destacan entre otros los servicios de contabilidad, de 
auditoría interna, de abogacía o de diseño de procedimientos de control interno o de 
gestión de riesgos relacionados con la información financiera.14 
Lo cual nos lleva a que las empresas del IBEX35, como EIP, deberán contar con los 
servicios de varias firmas, en lugar de confiarlo todo a la misma como podían hacer 
hasta ahora, lo que debería repercutir en una mayor transparencia. Otra cosa muy 
distinta es que esta normativa vaya a suponer la entrada de nuevas firmas en el 
sector, más bien provocará la rotación de las 4 auditoras, como ha venido sucediendo 
hasta ahora, casos como el de Inditex que dejó PwC para trabajar con Deloitte o uno 
de los más relevantes como fue el de Bankia, donde tras el fracaso de su salida a 
bolsa avalada por Deloitte,  zanjó la polémica cambiando a E&Y15. 
Cabe destacar también y al hilo del presente trabajo que con la nueva normativa se 
verá incrementada también la supervisión nacional: 
- se  amplían las competencias del ICAC en la valoración de la existencia de riesgos 
sistémicos y de concentración, 
- el análisis de las declaraciones de los auditores o la remisión de información y 









                                                          
13 Real Decreto 1517/2011, de 31 de octubre, art.15.1 
14 Web Lamoncloa.gob.es, consejo de ministros, economía y competitividad, publicado 13/02/2015 
15 E&Y sustituye a Deloitte como auditor de Bankia, artículo de G. Cagliani/S. Arancibia, publicado en el 
Diario Expansión el 24/05/2013. 
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3.2.2 Cifras de las principales auditoras  
En el siguiente cuadro se refleja cómo se distribuyen las empras del Ibex 35, según las 
firma de auditoría que les audita las cuentas. 
 
 
  Fuente: Web Expansión, publicado el 22/04/2014 
 
No quiero terminar este punto sin hacer mención al volumen de negocio que 
representa las labores de auditoría y consultoría para las mencionadas firmas, en 2012 
entre las cuatro facturaron más de 1500 millones de Euros, se adjunta cuadro resumen 























3.3 Marco Normativo de la Auditoría de cuentas 
En el siguiente epígrafe voy a repasar algunos puntos importantes de la legislación en 
el marco de la auditoría, para ello me voy a centrar en las modificaciones que va a 
introducir el proyecto de Ley Auditoría de cuentas que se está tramitando actualmente 
para adaptar la ley a las directivas comunitarias; Directiva 2014/56 UE del Parlamento 
Europeo y el Consejo relativa a la auditoría legal de las cuentas anuales y 
consolidadas y al Reglamento 537/2014 sobre los requisitos específicos para las 
denominadas entidades de interés público.  
Y por otro lado explicaré las características y la estructura del informe de auditoría, 
pues es ahí donde el auditor ha de poner de manifiesto las salvedades, lo que viene a 
significar un informe calificado. 
 
3.3.1 Modificaciones en la nueva Ley de auditoría 
Respecto al Proyecto de Ley de Auditoría de Cuentas como se ha comentado tenía 
por objeto adaptar la normativa a la Directiva 2014/56 UE,16 y al Reglamento 537/201417 
ambos textos publicados en el Diario Oficial de la Unión Europea L158 de 27 de Mayo 
de 2014, nacen con el fin último de reforzar la confianza de los usuarios en la información 
económico-financiera mediante la mejora de la calidad de las auditorías de cuentas en 
el ámbito de la Unión Europea. Esto queda patente a lo largo de la exposición de motivos 
tanto del proyecto de Ley, como de la directiva y del reglamento, quedando 
meridianamente claro que dichas reformas han estado motivadas por la crisis financiera 
de 2008 y la incapacidad a la hora de detectar amenazas sistémicas (aquellas que 
afectan al conjunto del mercado). Por otro lado se hace mucho hincapié en reforzar la 
independencia y transparencia de los auditores, parece que el legislador observa 
carencias en este sentido en la anterior Ley. Para todo ello se toman una serie de 
medidas, a modo de resumen en la exposición de motivos del proyecto de Ley se 
establece los siguiente. 
 
Se considera necesario el desarrollo de un instrumento normativo separado para las 
entidades de interés público con el fin de conseguir que las auditorías de estas 
entidades tengan una calidad elevada, contribuyendo con ello a un funcionamiento 
más eficaz del mercado interior, y garantizando al propio tiempo un elevado nivel de 
protección de los consumidores e inversores a escala de la Unión Europea. 
Con tal fin, la nueva normativa de la Unión Europea, en primer lugar, pretende 
incrementar la transparencia en la actuación de los auditores clarificando la función 
que desempeña la auditoría y el alcance y las limitaciones que tiene. Para ello se 
busca una mayor armonización de las normas de la Unión Europea. A tales efectos, 
interesa destacar los nuevos requisitos de contenido del informe de auditoría, que 
serán mayores en el caso de los emitidos en relación con las entidades de interés 
público. Así, a quienes auditan éstas entidades se les obliga, por un lado, a remitir un 
informe adicional a la Comisión de Auditoría de estas entidades que refleje los 
resultados de auditoría y por otro lado, los auditores de cuentas deben incorporar al 
informe anual de transparencia determinada información financiera que se concreta en 
la directiva. 
                                                          
16 Diario Oficial de la Unión Europea L158 de 27 de Mayo de 2014 pag.196 
17 Diario Oficial de la Unión Europea L158 de 27 de Mayo de 2014 pag.77 
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En segundo lugar, la normativa de la Unión Europea aprobada pretende reforzar la 
independencia y objetividad de los auditores. Para ello, se incorporan requisitos más 
restrictivos que los de la Directiva 2006/43/CE,  potenciándose la actitud de 
escepticismo profesional y la atención especial que debe prestarse para evitar 
conflictos de interés. 
Al objeto de reforzar la actitud de escepticismo profesional y objetividad, el citado 
Reglamento (UE) n.º 537/2014, de 16 de abril, incorpora una lista de servicios distintos 
de auditoría prohibidos, que no pueden prestarse a aquellas entidades, su matriz y sus 
controladas; determinadas normas por las que se limitan los honorarios que pueden 
percibir por los servicios distintos de los de auditoría permitidos o en relación con una 
determinada entidad de interés público; así como la obligación de rotación externa o 
periodo máximo de contratación.  
Igualmente, y con el fin de contribuir a reforzar la independencia de estos auditores y 
la calidad de las auditorías realizadas en relación con estas entidades, se refuerzan 
las funciones atribuidas a sus Comisiones de Auditoría, en particular, las relacionadas 
con dicho deber, al mismo tiempo que se fortalece su independencia y capacidad 
técnica. 
En relación con los auditores de entidades de interés público, se incorporan 
mecanismos, de un lado, para hacer un seguimiento respecto a la evolución del 
mercado, especialmente en lo relativo a los riesgos derivados de una elevada 
concentración del mercado, en particular, en sectores específicos, y al funcionamiento 
de las Comisiones de Auditoría; y de otro lado, en relación con la vigilancia de riesgos 
que pudieran darse en las entidades financieras calificadas de importancia sistémica 
estableciendo un diálogo sectorial y anónimo entre quienes auditan estas entidades y 
la Junta Europea de Riesgo sistémico. 
Por todo ello, en la Directiva 2014/56/UE de 16 de abril de 2014, que se transpone en 
esta ley, se tratan aspectos referidos al acceso de auditores de cuentas y sociedades 
de auditoría autorizados en Estados miembros, a la objetividad e independencia, a la 
organización de auditores, a las normas e informe de auditoría, a los informes a la 
Comisión de Auditoría y a la contratación y cese. 
 En cambio en el Reglamento (UE) n.º 537/2014, de 16 de abril de 2014, se recogen 
normas de honorarios e independencia, normas e informe de auditoría, la obligación 
de comunicación, las de conservación y custodia, las limitaciones temporales a la 
contratación o rotación externa, y determinadas obligaciones de la Comisión de 
Auditoría como las referidas al proceso de selección de auditor que se regula. En 
ambos textos, se incorporan mecanismos para fortalecer el sistema de supervisión 
pública en aras a asegurar la plena efectividad del nuevo marco regulatorio.18 
 
Centrándome en la norma más detalladamente, citaré los artículos más relevantes en 
lo tocante a los puntos comentados. 
 
- Limitación de los honorarios del auditor con el fin de limitar la dependencia de 
los auditores: 
                                                          
18 Proyecto de Ley num.129-1 de 27 de Febrero de 2015, Exposición de motivos. 
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 La retribución percibida por el auditor no puede superar durante tres o más 
ejercicios consecutivos el 70 por 100 de la media de los honorarios por 
servicios de auditoría percibidos durante los tres últimos ejercicios. Esto es, se 
pueden prestar otros servicios distintos al de auditoría, pero se limitan estos al 
70 % de los honorarios percibidos por el servicio de auditoria 19 
 
   Se pretende evitar dependencia financiera de una misma empresa, y se 
estipula que el importe a percibir de una empresa, en cada uno de los tres 
últimos ejercicios consecutivos, no supere el límite en el 15 % del total de los 
ingresos anuales del auditor de cuentas.20  
 
- Incompatibilidades También para las Entidades de Interés Público se 
establecen una serie de servicios incompatibles con la auditoría de la EIP, su matriz y 
sus vinculadas. Esto significa que hay una serie de servicios, 11 concretamente, que 
una firma no puede presentar a una compañía, ni a sus filiales si les está prestando el 
servicio de auditoría de cuentas. Algunas de los servicios incompatibles  son: el 
de  contabilidad, de auditoría interna, de abogacía o de diseño de procedimientos de 
control interno o de gestión de riesgos relacionados con la información financiera, los 
servicios fiscales y de valoración salvo si no tienen efecto directo en los estados 
auditados o son de poca importancia relativa, etc. También, determinados familiares 
del auditor tampoco pueden realizar esos servicios incompatibles a la entidad 
auditada.21 
 
- Incremento de la información. En tres sentidos: 
a.       Para todos: Un mayor contenido del informe de auditoría22. Puede leerse en el 
punto c) y d) del artículo 5 del proyecto de Ley, lo siguiente: 
“c) Explicación de que la auditoría se ha planificado y ejecutado con el fin de obtener 
una seguridad razonable de que las cuentas anuales están libres de incorrecciones 
materiales, incluidas las derivadas del fraude. 
Asimismo, se describirán los riesgos considerados más significativos de la existencia 
de incorrecciones materiales, incluidas las debidas a fraude, un resumen de las 
respuestas del auditor a dichos riesgos y, en su caso, de las observaciones esenciales 
derivadas de los mencionados riesgos. 
d) Declaración de que no se han prestado servicios distintos a los de la auditoría de 
las cuentas anuales o concurrido situaciones o circunstancias que hayan afectado a la 
necesaria independencia del auditor o sociedad de auditoría, de acuerdo con el 
                                                          
19 Reglamento (UE) n.º 537/2014 de 16 de abril de 2014 artículo 4.2 
20 Proyecto de Ley num.129-1 de 27 de Febrero de 2015 artículo 41.2 
21 Reglamento (UE) n.º 537/2014, de 16 de abril de 2014 artículo 5.1 
22 Proyecto de Ley num.129-1 de 27 de Febrero de 2015 artículo 5.1 
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régimen regulado en las Secciones 1ª y 2ª del Capítulo III del Título II”(art.5.1.d 
Proyecto de Ley). 
 b.      Para el auditor de las EIP se exige la presentación de un informe adicional que 
se entregará al Comité de Auditoría.23   
 c.       Obligaciones de información para los supervisores de entidades financieras, y la 
comunicación de irregularidades detectadas, tanto a supervisores como a la 
Administración de Justicia. Entre ellas, temas relacionados con la corrupción y el 
blanqueo de capitales. 
 
Rotación de auditores la rotación del auditor se fija un máximo de 10 años, pero si se 
celebra un concurso público podrá seguir durante 4 años más siempre que se realice 
la auditoría en conjunto con otro auditor. En cualquier caso el auditor principal tendrá 
que rotar a los 5 años y tendrá que transcurrir 3 años para poder volver. Va a afectar 




















                                                          
23 Proyecto de Ley num.129-1 de 27 de Febrero de 2015 artículo 36.1 
24 Proyecto de Ley num.129-1 de 27 de Febrero de 2015 artículos 40.1 y 40.2 
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3.3.2 El Informe de Auditoría 
En el siguiente punto, voy a profundizar en las normas de auditoría para estudiar un 
elemento clave de la auditoría y especialmente relacionado con el objeto del trabajo. 
 
El Informe 
1. El informe de auditoría de las cuentas anuales es un documento mercantil que 
contendrá, al menos, los siguientes datos25: 
a) Identificación de la entidad auditada, de las cuentas anuales que son 
objeto de la auditoría, del marco normativo de información financiera que 
se aplicó en su elaboración, de las personas físicas o jurídicas que 
encargaron el trabajo y, en su caso, de las personas a quienes vaya 
destinado; así como la referencia a que las cuentas anuales han sido 
formuladas por el órgano de administración de la entidad auditada. 
b) Una descripción general del alcance de la auditoría realizada, con 
referencia a las normas de auditoría conforme a las cuales ésta se ha 
llevado a cabo y, en su caso, de los procedimientos previstos en ellas 
que no haya sido posible aplicar como consecuencia de cualquier 
limitación puesta de manifiesto en el desarrollo de la auditoría. Asimismo, 
se informará sobre la responsabilidad del auditor de cuentas o sociedad 
de auditoría de expresar una opinión sobre las citadas cuentas en su 
conjunto. 
c) Una opinión técnica en la que se manifestará, de forma clara y precisa, 
si las cuentas anuales ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la 
situación financiera y de los resultados de la entidad auditada, de acuerdo 
con el marco normativo de información financiera que resulte de 
aplicación y, en particular, con los principios y criterios contables 
contenidos en el mismo. 
La opinión podrá ser favorable, con salvedades, desfavorable o denegada. 
Cuando no existan reservas la opinión será favorable.26 
En el caso de que existan tales reservas, se deberán poner de manifiesto todas 
ellas en el informe y la opinión técnica será con salvedades, desfavorable o 
denegada. 
d) Una opinión sobre la concordancia o no del informe de gestión con las 
cuentas correspondientes al mismo ejercicio, en el caso de que el citado 
informe de gestión acompañe a las cuentas anuales. 
e) Fecha y firma de quien o quienes lo hubieran realizado. La fecha del 
informe de auditoría será aquella en que el auditor de cuentas y la 
sociedad de auditoría han completado los procedimientos de auditoría 
necesarios para formarse una opinión sobre las cuentas anuales. 
                                                          
25 Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de 
Auditoría de Cuentas, artículo 3, publicado en el BOE núm. 157, de 02/07/2011. 
26 Normas Generales de Auditoría Resolución de 19 de enero de 1991 del Instituto de Contabilidad y 
Auditoría de Cuentas. Apartado 3.6 
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2. El informe de auditoría deberá ser emitido por el auditor de cuentas o la sociedad 
de auditoría de conformidad con la normativa prevista en el artículo 6 y con el 
contrato de auditoría suscrito entre las partes. La falta de emisión del informe de 
auditoría o la renuncia a continuar con el contrato de auditoría, tan sólo podrá 
producirse por la existencia de justa causa y en aquellos supuestos en los que 
concurra alguna de las siguientes circunstancias: 
a) Existencia de amenazas que pudieran comprometer de forma grave la 
independencia u objetividad del auditor de cuentas o de la sociedad de 
auditoría. 
b) Imposibilidad absoluta de realizar el trabajo encomendado al auditor de 
cuentas o sociedad de auditoría por circunstancias no imputables a éstos. 
En los anteriores supuestos, cuando se trate de auditorías obligatorias, deberá 
informarse razonadamente, tanto al Registro Mercantil correspondiente al domicilio 
social de la sociedad auditada, como al Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas, 
de las circunstancias determinantes de la falta de emisión del informe o la renuncia a 
continuar con el contrato de auditoría, en la forma y plazos que se determine 
reglamentariamente27. 
3. El informe de auditoría de cuentas anuales será emitido bajo la responsabilidad 
de quien o quienes lo hubieran realizado, y deberá estar firmado por éstos.  
4. En ningún caso el informe de auditoría de cuentas anuales podrá ser publicado 
parcialmente o en extracto, ni de forma separada a las cuentas anuales 
auditadas. 
Cuando el informe sea público podrá hacerse mención a su existencia, en cuyo caso, 
deberá hacerse referencia al tipo de opinión emitida. 
5. El informe de auditoría de cuentas anuales deberá ir acompañado de la totalidad 
de documentos que componen las cuentas objeto de auditoría y, en su caso, del 
informe de gestión. 
6. Cuando el informe no se refiera a las cuentas anuales, le será de aplicación, en 
su caso, lo dispuesto para dichas cuentas. 
 
Uno de los aspectos fundamentales del trabajo sin duda es el denominado informe 
calificado. Todo informe de auditoría de auditoría de cuentas debe contener uno de los 
siguientes tipos de opinión: 
 
a) Favorable. 








                                                          
27 Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de 
Auditoría de Cuentas, artículo 3, publicado en el BOE núm. 157, de 02/07/2011 
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3.3.3 El informe calificado 
 
En el trabajo que no ocupa nos centraremos en el informe de auditoría que presenta 
opinión con salvedades, o también llamado informe calificado, él cual es definido en 
las normas técnicas de auditoría como28: 
 
“Opinión con salvedades Este tipo de opinión es aplicable cuando el auditor concluye 
que existen una o varias de las circunstancias que se relacionan en el apartado 
siguiente, siempre que sean significativas en relación con las cuentas anuales 
tomadas en su conjunto.” 
 
Dentro de las salvedades podemos distinguir: 
 
- Limitación al alcance del trabajo realizado. 
 
“Existe una limitación al alcance cuando el auditor no puede aplicar los 
procedimientos de auditoría requeridos por las Normas de Auditoría, o aquellos 
otros procedimientos adicionales que considera necesarios en cada caso concreto 
de acuerdo con su juicio profesional, a fin de satisfacerse de que las cuentas 
anuales presentan la imagen fiel de conformidad con el marco normativo de 
información financiera y, en particular, con los principios y criterios contables 
contenidos en el mismo. 
 
Las limitaciones al alcance de la auditoría pueden provenir de la propia entidad 
auditada o venir impuestas por las circunstancias. A título de ejemplo, entre las 
primeras se contarían la negativa de la entidad auditada al envío de cartas de 
solicitud de confirmación de saldos o a permitir presenciar un recuento físico de 
existencias cuando el auditor los considere procedimientos necesarios en esa 
auditoría. Entre las limitaciones impuestas por las circunstancias, estarían la 
destrucción accidental de documentación o registros necesarios para la auditoría, o 
la imposibilidad de presenciar los recuentos físicos de existencias llevados a cabo 
por haber sido nombrado auditor con posterioridad al cierre del ejercicio. 
 
Existe, en algunos casos, la posibilidad de aplicar métodos alternativos de auditoría 
que sean adecuados en las circunstancias para poder obtener evidencia suficiente 
que permita eliminar así la limitación inicialmente encontrada. En estos casos, es 
responsabilidad de la entidad auditada el facilitar la información alternativa, no 
estando el auditor obligado a elaborar por sí mismo la información de la que 
debería disponer la entidad 
 
Ante una limitación al alcance, la decisión del auditor de cuentas sobre denegar la 
opinión o emitirla con salvedades dependerá de la importancia de la limitación. Para 
decidir al respecto, el auditor de cuentas tendrá en consideración la naturaleza y 
magnitud del efecto potencial de los procedimientos omitidos y la importancia 
relativa del epígrafe afectado en las cuentas anuales, tanto cuantitativa como 
cualitativamente con el fin de determinar si dicho efecto pudiera ser significativo o 
muy significativo. Cuando las limitaciones al alcance son significativas e impuestas 
por la entidad, ésta no suministra razones válidas de tal imposición y el auditor de 
cuentas no puede obtener evidencia que elimine dichas limitaciones considerará 
denegar su opinión sobre las cuentas anuales, atendiendo a las circunstancias 
cualitativas de esta situación. 
 
 
                                                          
28 Normas Generales de Auditoría Resolución de 19 de enero de 1991 del Instituto de Contabilidad y 
Auditoría de Cuentas. Apartado 3.6.3 y 3.6.4 
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- Incumplimientos de los principios y criterios contables, incluyendo omisiones de 
información necesaria, contenidos en el marco normativo de información financiera 
que resulte de aplicación. 
 
Durante su trabajo, el auditor puede identificar una o varias de las circunstancias 
siguientes que suponen un incumplimiento de los principios y criterios contables 
que resultan de aplicación contenidos en el marco normativo de información 
financiera. 
 
a) Utilización de un marco normativo de información financiera distinto del aplicable 
a la entidad auditada o la utilización de principios y criterios contables contrarios a 
los establecidos en el mismo. 
 
b) Existencia de errores o irregularidades en la elaboración de las cuentas anuales, 
en los términos definidos en la Norma Técnica de Auditoria sobre errores e  
irregularidades. 
 
c) Omisión de información en las cuentas anuales, de forma que éstas no contienen 
toda la información necesaria y suficiente para la interpretación y comprensión 
adecuada. Esta circunstancia comprende, tanto el defecto en los desgloses  
requeridos en la memoria, como la presentación inadecuada de las cuentas en 
cuanto a su formato o clasificación. 
 
d) Hechos posteriores a la fecha de cierre del ejercicio cuyo efecto no hubiera sido 
corregido en las cuentas anuales o adecuadamente desglosado en la memoria, 
según corresponda, conforme con los principios y criterios contables aplicables. 
 
Cuando el auditor observe alguna de las circunstancias relacionadas en el  párrafo 
anterior, deberá evaluar y, en su caso, cuantificar, su efecto sobre las cuentas 
anuales. Si concluyera que el efecto es significativo, el auditor deberá expresar una 
opinión con salvedades, o, en aquellos casos en los que el incumplimiento haga 
concluir al auditor que su efecto en las cuentas anuales es muy significativo no 
presentando éstas la imagen fiel de la entidad, una opinión desfavorable. En ambos 
casos el informe del auditor detallará las razones que llevan a la conclusión en uno 
o varios párrafos intermedios de salvedades, en los que se cuantificarán las 
desviaciones de los principios y criterios contables de aplicación y se identificará o 
incorporará la información omitida, siempre que sea factible, en función de su 
fiabilidad y volumen. 
 
En ocasiones, el auditor podrá cuantificar el efecto del incumplimiento o conseguir 
la información omitida o incorrecta de forma fiable sin aumentar sustancialmente el 
trabajo de auditoría, en cuyo caso está obligado a realizar la cuantificación y a 
obtener la información. No obstante, el auditor no es responsable de preparar ni de 
procesar la información contable, por lo que si el asunto no fuera fácilmente 
cuantificable u obtenible, o el volumen de la información omitida fuese significativo, 
deberá requerir a los administradores de la entidad auditada para que realicen la 
cuantificación y preparen la información necesaria y, en su caso, modifiquen las 
cuentas al objeto de incluir dicha información. En tal caso, si no se modifican las 
cuentas o al auditor no se le facilita dicha cuantificación o la información omitida, 
éste se encontrará ante un incumplimiento de principios y criterios contables y, en 
su caso, una limitación al alcance de su trabajo, según procediera, debiendo 
identificar la información omitida. 
 
Las normas de auditoría indican que el auditor deberá expresar las salvedades en los 




“Al emitir una opinión con salvedades, el auditor deberá utilizar en el párrafo de opinión 
la expresión "excepto por" para presentar las mismas y se hará referencia a otro 
párrafo intermedio entre el de alcance y el de opinión en el que se describirán 
claramente la naturaleza y las razones de la salvedad y, cuando ésta sea cuantificable, 
su efecto en las cuentas anuales”.29  
                                                          
29 Fuente :Normas Generales de Auditoría Resolución de 19 de enero de 1991 del Instituto de 




4 Análisis de los Informes calificados 
 
4.1 Informes calificados periodo 2000-2013 Sector Financiero 
Al analizar los informes de auditoría de las cotizadas en el Ibex 35 pertenecientes a los 
sectores de Financiero e Inmobiliario, cabe mencionar antes que nada y como ya se 
comentó al inicio del proyecto, que son pocas las Inmobiliarias que han llegado a 
cotizar en dicho índice y cuando lo han hecho no fue por periodos muy prolongados, 
por lo que el seguimiento de los informes calificados de estas entidades no se 
circunscribirá únicamente al periodo en que cotizaron en el Ibex 35, sino también 
cuando no lo hicieron, con el fin de obtener una visión más amplia del asunto y evitar 
el sesgo que supone estudiar únicamente a estas empresas cuando se encontraron 
entre las 35 con mayor volumen de negociación. 
Empezaré por el sector financiero donde observamos que durante el periodo 2000-
2013, sólo 4 entidades recibieron informes calificados todos ellos anteriores al ejercicio 
2006 y principalmente la salvedad observada fue la falta de uniformidad30. 
¿Qué es la falta de uniformidad?, Cuando recurrimos a las normas técnicas de 
auditoría, en el proceso de planificación de la auditoría, la normativa dice lo 
siguiente: 
 
 “Al planificar su trabajo, el auditor debe considerar, entre otras cuestiones, las 
siguientes:  
 
a) Una adecuada comprensión del negocio de la entidad, del sector en que ésta 
opera, y la naturaleza de sus transacciones.  
 
b) Los procedimientos y principios contables que sigue la entidad y la 
uniformidad con que han sido aplicados, así como los sistemas contables 
utilizados para registrar las transacciones”.31 
 
Esto es, que los principios contables o los procedimientos variaron de un año para el 
otro. Dicha salvedad no revistió de importancia en su momento, pues se enmarcó en el 
proceso de adaptación de nuestra contabilidad a las normas internacionales de 
contabilidad (NIC) y a las normas internacionales de información financiera (NIIF). 
Principalmente en el caso de las entidades financieras la falta de uniformidad se dio en 
la aplicación de las NIC 32 (presentación e información a revelar de instrumentos 
financieros) y 39 (Reconocimiento y valoración de instrumentos financieros)32. 
Ambas fueron de obligada aplicación a partir del 1 de Enero de 2005, por lo que el 
ejercicio 2005 ha sido el primero de aplicación de las normas internacionales de 
información financiera (NIIF), lo que ha supuesto recalcular también las cuentas de 
2004. De modo que ha supuesto en algunos casos la falta de uniformidad en la 
aplicación de los principios contables, estando además en la mayoría de los casos el 
                                                          
30 Web CNMV. Auditorias con salvedades registradas en la CNMV 
31 Normas Generales de Auditoría Resolución de 19 de enero de 1991 del Instituto de Contabilidad y 
Auditoría de Cuentas (pag.11) 
32 Normas Internacionales de Contabilidad NIC 32 y NIC 39 
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propio auditor de acuerdo con ese cambio de criterio. De modo que esta salvedad es 
más una cuestión de carácter técnico que una salvedad real. 
Como se verá más adelante está excepción también está presente en las 
constructoras, además de por la aplicación de las NIC 32 y 39, por el cambio de 
criterio en el reconocimiento de las ventas, ya que con la aplicación de las NIC, Las 
ventas se registran cuando se trasmite la vivienda.33 
 
Entidades con Informes calificados en el sector Financiero: 
4.1.1 Informes año 2000 
- BBVA, auditada por la extinta Arthur Andersen Auditores, S.A., en la actualidad 
Deloitte, S.L., tras su fusión en agosto de 200234. 
El motivo de la calificación:  
El exceso de amortización de fondos de comercio originados en la adquisición de 
bancos y sociedades Latinoamericanos, no atribuibles al ejercicio 2000.35 
4.1.2 Informes año 2004 
- BBVA, auditada por Deloitte, S.L. 
- Banco Santander, auditada por Deloitte, S.L. 
- Banco Popular, auditada por Pricewaterhousecoopers auditores, S.L. 
El motivo de la calificación: en las tres entidades es el mismo, falta de uniformidad en 
los criterios de contabilización de la cuenta resultados de los compromisos con el 
personal prejubilado, por cambios en la normativa contable. Los auditores están de 
acuerdo en el cambio realizado. 36 
4.1.3 Informes año 2005 
- CaixaBank, S.A., auditada por Deloitte, S.L. 
El motivo de la calificación: Falta de uniformidad, al comenzar a aplicar las normas 
NIIF, en relación con empresas participadas. Los auditores están de acuerdo con el 
cambio realizado.37 
 
Como se ha podido observar la incidencia de los informes calificados en el sector 
financiero es muy limitado y de escasa importancia. Ahora veremos que la importancia 
que tienen en el sector de la construcción es mayor y revela datos importantes. Por un 
lado veremos que en las grandes constructoras, más centradas en las infraestructuras, 
                                                          
33 Normas Internacionales de Contabilidad NIC 18 
34 Web El Pais, El Ejecutivo aprueba la fusión de Andersen y Deloitte en España, publicado el 02/08/2002 
35 Web CNMV. Auditorias con salvedades registradas en la CNMV. Ejercicio: 2000. Nº de estado 
financiero 6621. 
36 Web CNMV. Auditorias con salvedades registradas en la CNMV. Ejercicio: 2004. Nº de estado 
financiero 8507, 8659,8509. 




principalmente han presentado pocas salvedades, existido discrepancias a la hora de 
contabilizar amortizaciones de inversiones. Mientras que en las inmobiliarias, tanto al 
inicio del periodo de estudio (año 2000), como a partir de 2007 presentan limitaciones 
por incertidumbres muy serias. 
 
 
4.2 Informes calificados periodo 2000-2013 Construcción: 
4.2.1 Informes año 2000 
- Fomento de Construcciones y Contratas, S.A., auditada por Arthur Andersen 
Auditores, S.A.  
Motivo: Amortización acelerada con cargo a reservas de consolidación de fondos de 
comercio de las sociedades del área de servicios, algunos de los cuales ya habían 
sido objeto de amortización acelerada parcial en ejercicios anteriores. 
 
- Inmobiliaria Colonial, S.A., auditada por Pricewaterhousecoopers auditores, 
S.L. 
Motivo: Incertidumbre respecto a la capacidad de la Sociedad y el Grupo Consolidado 
para continuar su actividad y poder realizar sus activos y liquidar sus pasivos por los 
importes y clasificación con que figuran en las cuentas anuales. 
 
- ACS, Actividad de Construcción y Servicios, S.A., auditada por Arthur 
Andersen Auditores, S.A.  
Motivo: Discrepancia en la amortización de fondos de comercio que afectan al 
resultado.38 
 
4.2.2 Informes año 2001 
- Fomento de Construcciones y Contratas, S.A., auditada por Arthur Andersen 
Auditores, S.A.  
Motivo: Amortización acelerada con cargo a reservas de consolidación de fondos de 
comercio de las sociedades del área de servicios, algunos de los cuales ya habían 
sido objeto de amortización acelerada parcial en ejercicios anteriores.7332 
 
- Acciona, S.A., auditada por Arthur Andersen Auditores, S.A.  
Motivo: De acuerdo con el principio de prudencia valorativa, la Sociedad ha decidido 
ajustar el valor contable de su inversión en Avanzit, SA al de su cotización en Bolsa al 
31 de diciembre de 2001, destinando para ello reservas voluntarias.39 
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39 Web CNMV. Auditorias con salvedades registradas en la CNMV. Ejercicio: 2001. Nº de estado 




4.2.3 Informes año 2005 
- Metrovacesa, S.A, auditada por Deloitte, S.L. 
Motivo: Excepción por uniformidad, cambio de criterio de reconocimiento de ventas de 
las promociones inmobiliarias, el auditor aprueba el cambio. 
- Reyal Urbis, S.A., auditada por S&M Salas & Maraver,  
Motivo: Excepción por uniformidad, cambio de criterio activación de gastos financieros 
y a la dotación de la provisión de saneamiento y evicción, el auditor aprueba el 
cambio. 
- Obascon Huarte Lain, S.A., auditada por Deloitte, S.L. 
Motivo: Excepción por uniformidad, aplicación de las NIC 32 y 39 
- Inmobiliaria Colonial, S.A., auditada por Deloitte, S.L. 
Motivo: la sociedad pasa a modificar el criterio de reconocimiento de ingresos para su 
actividad de promoción. 
- Inmobiliaria Urbis, S.A., auditada por Deloitte, S.L. 
Motivo: Excepción por uniformidad, cambio de criterio reconocimiento de ingresos 
momento de obtención del certificado final de obra.40 
 
4.2.4 Informes año 2006 
- Martinsa Fadesa, S.A., auditado por Olszewszki auditores, S.L. 
Motivo: disconformidad se registró contablemente en 2006 dos ampliaciones de capital 
que se inscribieron en el Registro Mercantil con fecha 26 de febrero y 16 de enero de 
2007. 
- Reyal Urbis, S.A., auditada por Deloitte España, S.L. 
Motivo: Cambio en el criterio de reconocimiento de los costes de comercialización de 
las promociones inmobiliarias para adecuarlo al establecido en las NIIF. Los auditores 
están de acuerdo con este cambio.41 
 
4.2.5 Informes año 2007 
- Inmobiliaria Colonial, S.A., auditada por Deloitte, S.L. 
Motivo: Incertidumbres. La capacidad actual de la Sociedad para recuperar los 
activos y liquidar los pasivos por los importes y según la clasificación con la que 
figuran en las Cuentas Anuales dependerá de los acuerdos definitivos que se 
alcancen con los bancos acreedores y del éxito del plan de desinversión previsto. 
 
                                                          
40 Web CNMV. Auditorias con salvedades registradas en la CNMV. Ejercicio: 2005. Nº de estado 
financiero 9420, 10185, 9305, 9111, 9062. 
41 Web CNMV. Auditorias con salvedades registradas en la CNMV. Ejercicio: 2006. Nº de estado 
financiero 10288, 10175. 
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- Reyal Urbis, S.A., auditada por Deloitte, S.L. 
Motivo: Incertidumbres. Durante 2007, Reyal Urbis ha realizado transacciones 
relacionadas con acciones de Inmobiliaria Colonial. Como consecuencia de dichas 
operaciones, que han generado un beneficio antes de impuestos de 131 millones de 
euros, el balance de situación a 31 de diciembre de 2007 incluye cuantas a cobrar a 
deudores varios por importes significativos. Debido a las actuales condiciones de los 
mercados inmobiliario y financiero, existen incertidumbres en relación con la forma y 
plazo de recuperación de cuentas a cobrar por importe de 298 millones de euros.42 
 
4.2.6 Informes año 2008 
- Martinsa Fadesa, S.A., auditado por Ernst & Young, S.L. 
Motivo: Incertidumbres (2). La capacidad de la Sociedad para continuar su actividad y 
para realizar sus activos y liquidar sus pasivos por los importes y según la clasificación 
con que figuran en las cuentas anuales, que han sido preparadas asumiendo que tal 
actividad continuará, está condicionada fundamentalmente a la aprobación del 
Convenio de Acreedores y al cumplimiento del Plan de Viabilidad, cuya propuesta fue 
presentada en el Juzgado de lo Mercantil con fecha 30 de diciembre de 2008. 
La suscripción del Convenio de Acreedores, en el que se fijará la masa pasiva, el 
calendario de reembolso y las condiciones económicas del mismo, está pendiente de 
la elaboración del Informe definitivo de la Administración Concursal, una vez que el 
Magistrado-Juez del Juzgado de lo Mercantil que instruye el expediente se pronuncie 
sobre los incidentes concursales interpuestos por los acreedores y la Sociedad en 
relación con los créditos reconocidos en la Lista de Acreedores. 
- Reyal Urbis, S.A., auditada por Deloitte, S.L. 
Motivo: Incertidumbres. En el contexto actual del mercado inmobiliario y financiero, la 
capacidad de la Sociedad para realizar sus activos y liquidar sus pasivos por los 
importes y según la clasificación con que figuran en las cuentas anuales, que han sido 
preparadas asumiendo que tal actividad continuará, está sujeta al cumplimiento del 
plan de negocio de la Sociedad en los términos previstos. 
- Inmobiliaria Colonial, S.A., auditada por Deloitte, S.L. 
 
Motivo: Incertidumbres. Incertidumbre sobre continuidad del negocio debido a que la 
capacidad de la Sociedad para liquidar los pasivos y recuperar íntegramente el valor 
de los activos, en particular el fondo de comercio y los créditos fiscales activados, por 
los importes y según la clasificación con la que figuran en las cuentas anuales 
dependerá del éxito de sus operaciones futuras, de las gestiones de ventas de los 
activos, así como de las negociaciones con los bancos acreedores. 
 
- Metrovacesa, S.A., auditada por Deloitte, S.L. 
Motivo: Incertidumbres (3) La Sociedad mantiene un acuerdo pendiente de formalizar 
con entidades financieras para la cancelación de cuentas a cobrar. Existen 
incertidumbres en relación con el importe, la forma y el plazo en el que se recuperarán 
                                                          
42 Web CNMV. Auditorias con salvedades registradas en la CNMV. Ejercicio: 2007. Nº de estado 
financiero 10574, 10456. 
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los mencionados activos financieros debido a la falta de formalización efectiva de 
dichos acuerdos, la ausencia de valoraciones actualizadas de los activos inmobiliarios 
a recibir, así como la situación financiera de los deudores. 
Discrepancia en la valoración de la participación que la sociedad posee en Gecina, 
S.A.. Valorada según valor en libros, cuando la cotización de la misma es muy inferior. 
Incertidumbre sobre la continuidad del negocio debido a que la capacidad de la 
Sociedad para realizar sus activos, especialmente los inmobiliarios y el crédito fiscal, y 
liquidar sus pasivos por los importes y según la clasificación con que figuran en las 
cuentas anuales, que han sido preparadas asumiendo que tal actividad continuará, 
está sujeta fundamentalmente al éxito de sus operaciones futuras, a la formalización 
definitiva de la reestructuración financiera y a la adopción de medidas adicionales que 
permitan garantizar la viabilidad financiera de la Sociedad y de su Grupo.43 
 
4.2.7 Informes año 2009 
- Inmobiliaria Colonial, S.A., auditada por Deloitte, S.L 
Motivo: Incertidumbres (2). El Acuerdo Marco de refinanciación firmado con fecha 19 
de febrero de 2010, se encuentra sujeto al cumplimiento de determinadas condiciones. 
Los Administradores de la Sociedad consideran que estos aspectos serán realizados 
en los términos previstos y permitirán la materialización definitiva del acuerdo. A fecha 
del informe del auditor están pendientes de ejecución. 
Al 31/12/09 Colonial mantiene impuestos diferidos de activo y de pasivo por importes 
de 803 y 160 millones de euros, respectivamente. Los Administradores de la Sociedad 
han estimado la recuperación de los impuestos diferidos de activo sobre la base de un 
plan de negocio. En consecuencia, la recuperación de los créditos fiscales activados 
dependerá del cumplimiento de las hipótesis contempladas en el plan de negocio.  
- Reyal Urbis, S.A., auditada por Deloitte, S.L. 
Motivo: Incertidumbres. La capacidad de la Sociedad para realizar sus activos, 
especialmente sus existencias y resto de activos inmobiliarios, y liquidar sus pasivos 
por los importes y según la clasificación con que figuran en las cuentas anuales, que 
han sido preparadas asumiendo que tal actividad continuará, está sujeta 
fundamentalmente al éxito de sus operaciones futuras y a la formalización de la 
refinanciación. 
- Martinsa Fadesa, S.A., auditado por Ernst & Young, S.L 
Motivo: Incertidumbres (2). La capacidad de la Sociedad para continuar su actividad y 
para realizar sus activos y liquidar sus pasivos por los importes y según la clasificación 
con que figuran en las cuentas anuales, que han sido preparadas asumiendo que tal 
actividad continuará, está condicionada fundamentalmente a la aprobación del 
Convenio de Acreedores y al cumplimiento del Plan de Viabilidad, cuya propuesta fue 
presentada en el Juzgado de lo Mercantil con fecha 30 de diciembre de 2008. 
 
                                                          
43 Web CNMV. Auditorias con salvedades registradas en la CNMV. Ejercicio: 2008. Nº de estado 
financiero 11144, 11028, 11010, 10983 
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La suscripción del Convenio de Acreedores, en el que se fijará la masa pasiva, el 
calendario de reembolso y las condiciones económicas del mismo, está pendiente de 
la elaboración del Informe definitivo de la Administración Concursal, una vez que el 
Magistrado-Juez del Juzgado de lo Mercantil que instruye el expediente se pronuncie 
sobre los incidentes concursales interpuestos por los acreedores y la Sociedad en 
relación con los créditos reconocidos en la Lista de Acreedores. 
- Metrovacesa, S.A., auditada por Deloitte, S.L. 
Motivo: Incertidumbres (2). La capacidad de la Sociedad para realizar sus activos, 
especialmente los inmobiliarios y el crédito fiscal, y liquidar sus pasivos por los 
importes y según la clasificación con que figuran en las cuentas anuales, que han sido 
preparadas asumiendo que tal actividad continuará, está sujeta fundamentalmente al 
éxito de sus operaciones futuras, a la formalización definitiva de la reestructuración 
financiera y a la adopción de medidas adicionales que permitan garantizar la viabilidad 
financiera de la Sociedad y su Grupo. 
En la determinación del valor de mercado de las existencias e inversiones inmobiliarias 
de la Sociedad se han utilizado valoraciones realizadas por expertos independientes a 
30 de septiembre de 2009. Considerando las desviaciones pasadas entre los precios 
de venta de los activos inmobiliarios y las valoraciones disponibles de los mismos, la 
evolución en general de las valoraciones de activos inmobiliarios en los últimos meses 
y la situación financiera de la Sociedad, que puede implicar la necesidad de realizar 
activos en el corto plazo, podrían existir minusvalías adicionales en el coste de los 
activos inmobiliarios de la Sociedad no registradas en las cuentas anuales, que no son 
susceptibles de cuantificación objetiva.44 
 
4.2.8 Informes año 2011 
- Martinsa Fadesa, S.A., auditado por Ernst & Young, S.L 
Motivo: El resultado del ejercicio está infravalorado en 352 millones de euros y el 
pasivo no corriente sobrevalorado en dicho importe como consecuencia del registro en 
2010 de los intereses de toda la deuda concursal que, en opinión del auditor debería 
efectuarse una vez que se produzca la aprobación definitiva del convenio de 
acreedores. 
Las cuentas no incluyen información respecto a que con fecha 19 de abril de 2011 dos 
acreedores presentaron en plazo recursos de apelación contra la sentencia 
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4.3 Análisis de los datos  
En el siguiente epígrafe voy a estudiar los datos obtenidos, esto incluye la cantidad de 
informes calificados y el motivo de su calificación. Todo ello con el fin de obtener: 
- Qué sector presentó más informes calificados  
-  Comprobar si existiesen relaciones entre ambos grupos. 
-  Estudiar si las salvedades anticiparon problemas posteriores en las empresas 
o si por el contrario los informes de auditoría calificados o la ausencia de los mismos 
fallaron en el diagnóstico de empresas que más tarde presentaron problemas. 
 
4.3.1 Análisis cuantitativo 
 
Durante el periodo estudiado el número total de informes calificados ha sido de 28, de 
los cuales el 81% (22 informes calificados) se han dado en la Construcción, mientras 
que sólo el 19% en la Banca. En este sentido el sector de la construcción ha resultado 
ser mucho más problemático, sobre todo si tenemos en cuenta que los pocos informes 
que se han dado en la Banca han sido, como se ha dicho anteriormente excepciones 
por uniformidad, las cuales podríamos no considerarlas salvedades puras, pues se 
enmarcaban en un proceso de cambio normativo. 
Si obviamos las excepciones por uniformidad o cambio de criterios por modificaciones 
legales con el beneplácito de los auditores, quedan 17 auditorías con salvedades, de 
las cuales el 94% (16 informes) corresponden a la construcción.  
 
4.3.2  Análisis cualitativo 
 
 Como se ha podido observar en esta retrospectiva de informes calificados y sus 
correspondientes salvedades, obtenidos de la base de datos de la propia CNMV, en el 
sector de la construcción e inmobiliario, el grueso de las salvedades van a parar a 
estas últimas, quienes al igual que la banca presenta excepciones por uniformidad en 
los ejercicios 2005 y 2006, debido a los cambios en la normativa contable derivados de 
la obligación de adaptar la contabilidad a las normas internacionales. Pero es a partir 
del año 2007 cuando las auditorías comienzan a reflejar de forma sistemática claras 
incertidumbres sobre el futuro de las empresas inmobiliarias por la caída del precio y 
de la demanda, por el valor contable de las existencias en un contexto de clara bajada 
de precio de los activos y por ver su futuro condicionado, principalmente a la obtención 
de refinanciaciones de los bancos acreedores debido a los grandes volúmenes de 
deuda que habían acumulado dichas sociedades. Para hacernos una idea de esto, 
simplemente daré unos apuntes. Metrovacesa en sus cuentas anuales consolidadas a 
31 de Diciembre de 2007 tenía unos pasivos de 9.000 millones de €, de los que 2.700 
millones eran deudas a corto plazo46, sustentado por un activo circulante y  cada vez 
más difícil de colocar y un inmovilizado de valor difícilmente valorable en aquel 
contexto, como los propios auditores mencionaban. Por su parte Colonial ya en 2007 
tenía que reestructurar una deuda de 7.000 millones de €.47 No les ha ido mejor al 
resto de inmobiliarias, Reyal Urbis a finales de 2013, presentaba unos pasivos de 
4.300 millones de € y unos Fondos propios de – 2.440 millones, todo ello con unos 
                                                          
46 Informe de Auditoría de Cuentas anuales consolidadas 2007 grupo Metrovacesa, Elaborado por 
Deloitte, 13.2.2008 
47 Web Inmocolonial.com, nota de prensa acuerdo reestructuración deuda. 
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activos de apenas 2.000 millones de los que 1.500 son existencias, que por la 
naturaleza de su negocio y la situación del mercado son de baja liquidez48. En 
definitiva una situación extremadamente complicada en todos los casos 
La única solución posible en estos casos era la reestructuración de deuda, una deuda 
tan grande que no podía amortizarse en el nuevo contexto económico, deuda que 
finalmente tenían que canjear las entidades financieras por acciones de la compañía. 
Por ejemplo el accionariado de Metrovacesa a 31 de Diciembre de 2013 lo componían: 
BFA (la matriz de Bankia), BBVA, Grupo Santander, Banco Popular y Banco Sabadell, 
poseían  entre todos el 95,59% de la entidad49. La misma circunstancia se ha dado en 
el resto de grandes Inmboiliarias. En el mismo sentido cabe destacar que BFA (matriz 
de Bankia) recibió del FROB 22.424 millones de €, las entidades integradas en 
Sabadell (CAM, Banco Gallego) 5.494 millones de € y las entidades integradas en 
BBVA 953 millones de €.50 
Como resultado tenemos dos sectores muy vinculados, pues como se ha comentado 
los principales acreedores de las constructoras eran Bancos y Cajas, de modo que las 
inmobiliarias estaban muy endeudas con ellos, además los activos de las promotoras 
son por naturaleza de baja liquidez, si a esta circunstancia le añadimos el hundimiento 
del sector inmobiliario y por añadidura el valor de estos activos, obtenemos como 
resultado que las empresas del sector se volvieron dependientes totalmente de la 
financiación bancaria. Una financiación de miles de millones de Euros, que además 
ponía a la banca en una situación delicada, pues al tener comprometidos tal cantidad 
de dinero, se veía obligada o bien a seguir refinanciando la deuda o bien a declarar 
cuantiosas pérdidas. 
 Al analizar si los informes de auditoría pusieron sobre aviso de esta situación hay que 
distinguir por sectores. En el caso de la construcción estos problemas fueron 
denunciados por los informes de auditoría desde 2007, también es cierto que aquí 
tampoco fueron demasiado previsores, hemos visto que Martinsa Fadesa  recibió 
informes calificados por primera vez en 2008, en ese mismo año presentaba concurso 
de acreedores. Por su parte Inmobiliaria Colonial fue calificada en 2007, cabe recordar 
que las cuantas anuales se elaboran en el primer trimestre del año posterior, en este 
caso 2008 y como puede verse en el gráfico adjunto, para esas fechas Colonial ya se 
había desplomado en los mercados financieros. Los inversores vieron antes que las 
firmas de auditoría el fin de ciclo en la construcción y las excesivas valoraciones de las 
empresas que trabajaban en el sector. En el gráfico se puede observar como en un 
par de años Colonial había perdido más del 99% de su valor. Pero en general sí que 
se observa una constante llamada de atención de los auditores, quienes desde 2007 
vinieron planteando dudas sobre la situación patrimonial de dichas entidades, 
avisando de la dependencia de la refinanciación externa y de la dudosa valoración de 
sus activos. Aquí se puede decir que las auditoras identificaron los problemas, en el 
momento que se produjeron 
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   Fuente: Plataforma de datos Prorealtime, cotización Inmobiliaria Colonial 
En el caso de las entidades financieras, la situación es distinta, pues como he 
comprobado, no se presentaron informes calificados en su sector. A pesar de las 
calificaciones en los informes de las inmobiliarias, las entidades financieras seguían 
refinanciando a estas empresas sin que aquí se diera advertencia por parte de los 
auditores, quienes no apreciaron que la exposición a este sector, el cual tenía deudas 
mil millonarias pudiera suponer un riesgo de impago, ni percibieron riesgo de 
depreciación en los colaterales que avalaban estos créditos, en su inmensa mayoría 
viviendas y solares cuya depreciación fue más que notable desde 2007. 
La realidad fue que estas empresas nunca pudieron hacer frente a los compromisos 
con sus acreedores. 
- Martinsa Fadesa, Liquidada en Marzo de 201551 
- Reyal Urbis, negociando en la actualidad una quita del 90% de la deuda y una 
prórroga de 6 años.52 
- Metrovacesa, en manos de sus acreedores (95,59% del capital lo poseen 
distintas entidades bancarias) al haber ido canjeando deuda por acciones en 
las sucesivas refinanciaciones y ampliaciones de capital que ha llevado a cabo 
la entidad.53 
 
 Resultando que las entidades bancarias: 
En el mejor de los casos canjearon deuda por acciones y posteriormente, (caso 
Metrovacesa y Colonial), muchas de ellas tuvieron que pedir asistencia financiera al 
FROB (Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria), el cual tuvo que inyectar entre 
2009 y 2013 61.500 millones de €, de los que a Junio de 2014 se habían recuperado 
1.700 millones. Se concedieron avales por más de 100.000 millones y se dio un crédito 
                                                          
51Artículo publicado en Cincodias por Alberto Ortín el 2/3/2015  
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90%”. 6 de Marzo del 2015. 
53 El Economista, “El Banco Santander toma las riendas de Metrovacesa, que pierde 737 millones, 
publicado el 21 de Febrero de 2009. 




extraordinario a la Sareb (Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la 
Reestructuración Bancaria). Por más de 2.000 millones.54  
En el peor de los casos han tenido que asumir pérdidas importantes. El caso de 
Martinsa Fadesa es paradigmático, en Marzo de 2015 los principales acreedores de la 
inmobiliaria no aprobaron la propuesta de convenio presentada por la compañía a sus 
principales acreedores, Sareb, Caixabank y Popular. Entrando de este modo en 
proceso de liquidación de activos valorados en poco más de 2.000 millones, para una 
deuda que roza los 7.000 millones.55 Reyal Urbis sigue el mismo camino, en concurso 
y negociando aun con los bancos, en la misma situación que Martinsa, pasivos 
enorme que no son respaldados por activos suficientes y generan grandes agujeros 
patrimoniales. 
Lo peor de todo a mi juicio, es que nos encontramos en 2015, 7 años después de la 
crisis y es ahora cuando empiezan a aflorar perdidas, mientras, estos años se ha 
estado reestructurando una deuda impagable que no ha hecho más que crecer sin que 
nadie, supervisores nacionales o auditores haya avisado del riesgo que supone seguir 
prestando millones de Euros a empresas quebradas, con el único fin, a mi modo de 
ver de aplazar o difuminar los efectos de estas pérdidas en la cuenta de resultados. Y 
aquí sí que podemos decir que estos riesgos ya materializados en pérdidas nunca 
fueron detectados por los informes de auditoría, quienes como he dicho no 
presentaron salvedad alguna a la exposición del sector financiero a la construcción, no 
fuero efectivos para detectar los problemas, pese a haberlo hecho en la construcción.  
 
4.4 Análisis caso Bankia 
Mención aparte merece el caso Bankia, el cual creo que es un ejemplo muy 
significativo de lo que estoy estudiando en este trabajo, paradigma de la estrecha 
vinculación que hubo entre el sector inmobiliario y el financiero. 
4.4.1 Antecedentes  
 
Para ponernos en antecedentes la entidad Bankia salió a bolsa en Julio de 
2011, tras su creación en Abril de ese mismo año. Cierto es que no dio tiempo 
a que se presentara auditoria alguna de la nueva entidad, aunque si se 
aprobaron las cuentas tanto de BFA, como de Altae Banco (la entidad que 
absorbió “los activos netos de la actividad bancaria de mayor calidad” del grupo 
BFA y actualmente conocida como Bankia) en 2010 sin salvedades y también 
es cierto que la propia Deloitte avaló la opv de Bankia, en la que se 
encontraban los estados financieros de la matriz de Bankia y del Banco Financiero y 
de Ahorros (BFA), incluidos en el folleto de la emisión de acciones de Bankia. 
El problema llegó al año siguiente, Marzo de 2012, en cuanto hubo que aprobar las 
cuentas de 2011. Donde la contabilidad de la entidad al parecer ya era difícil de 
sostener y la auditora no llego a firmar las cuentas al no disponer de tiempo material 
para realizar el trabajo según la versión oficial, dichas cuentas de 2011, que fueron 
aprobadas por el Consejo de Administración de Bankia el 28 de marzo de 2012, 
presentaban unos beneficios de 309 millones de euros. Pero al presentarse sin auditar 
algo totalmente inusual acabó provocando la dimisión de Rato, la cual se produjo el 7 
                                                          




de mayo de 2012. Las cuentas tuvieron que ser reformuladas y pasaron a tener unas 
pérdidas de 2.979 millones, estas si, auditas por Deloitte lo que obligó a la entidad a 
solicitar 17.959 millones de euros de ayudas públicas. 
. Hasta aquí podría decirse que la actuación de la auditora fue correcta. Pero vayamos 
un poco más allá, más lejos de Bankia y centrémonos en el verdadero detonante del 
desastre, su matriz BFA, dicha entidad sí que había estado auditada por Deloitte sin 
salvedades en 2010. 
4.4.2 Reformulación de cuentas y solicitud de asistencia 
Sin embargo en 2011 las cosas cambian y la auditora se niega a firmarlas después de 
que el consejo le entregara unas cuentas, que sólo reconocían una pérdida de 439 
millones individual y un beneficio de 41 millones consolidado, finalmente BFA (Banco 
Financiero y de Ahorros) presentó unas pérdidas de 7.263 millones, las mayores de la 
historia de la banca española. Estas últimas se explican por una provisión de 5.445 
millones englobadas en el epígrafe “perdidas por deterioro del resto de activos” dentro 
de este importe se recoge el deterioro neto efectuado por BFA en las participaciones 
que mantiene en Bankia, S.A.56 
 
El socio auditor de Deloitte, Francisco Celma en su declaración antel el juez por el 
caso Bankia dijo que ya en marzo de 2012 advirtió a la dirección de Bankia de que 
existían "dudas razonables sobre la viabilidad futura del grupo" y también declaró que 
trasladó su advertencia sobre la situación de Bankia el 18 de octubre de 2011, cuando 
indicó a los gestores de la entidad que deberían hacer un seguimiento de cara al cierre 
del ejercicio en dos aspectos: la valoración de la participación de Bankia en BFA y la 
recuperabilidad de los créditos fiscales contabilizados. 
 
Bankia sufrió los mismos problemas que su matriz, la reformulación de las cuentas se 
sustentó en la aplicación de los Reales Decreto-ley 2/2012 del saneamiento del sector 
financiero y 18/2012 sobre saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector 
financiero, Como consecuencia de la aplicación del Real Decreto-ley 18/2012, la 
estimación inicial del Grupo Bankia, suponía unos mayores requerimientos de 
saneamientos para el Grupo Bankia por importe de 4.722 millones de euros para la 
cobertura del riesgo normal al 31 de diciembre de 2011 correspondiente a la 
financiación concedida para promoción inmobiliaria en España. Esto se reflejó en la 
cuenta de Pérdidas y Ganancias, dotándose  provisiones por valor 6.004 millones.57 
 
En lo referente a salida a bolsa la CNMV exigía que al menos un 40% de esta fuera 
suscrita por institucionales y estos que no debían confiar mucho en el nuevo Banco, 
sólo la suscribieron a un precio de 3,75€ la acción, es decir con un descuento del 74% 
sobre el valor que tenía en los balances de BFA. Sin embargo parece que en aquel 
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Informe de Gestión 2011, p.9. 
57 Cuentas anuales de Bankia, S.A. correspondientes al ejercicio anual finalizado 
el 31 de diciembre de 2011, p.2, 17.  




momento nadie le dio demasiada importancia al asunto, pues Bankia y BFA eran 
empresas distintas. 
Los informes que se han emitido, como el del realizado por el perito contratado por 
Bankia Rubén Manso Olivar, para el juicio que se lleva a cabo, están de acuerdo en 
que entre junio y julio de 2011, esto es, en vísperas de la salida a Bolsa de Bankia, se 
produjo un nuevo  "terremoto financiero" en los mercados de la zona euro -
especialmente de países periféricos, como España- cuando, como consecuencia del 
"acuerdo de Deauville" entre el presidente Sarkozy y la Canciller Merkel, se aceptó 
que los inversores en bonos soberanos griegos debían sufrir una quita (bail-in) como 
parte del proceso de restructuración de la deuda soberana griega. Esa convulsión no 
solo alejó de España la inversión extranjera, sino que produjo una recaída en recesión 
de la zona euro.  
Se entendió que las valoraciones basadas en mercados cotizados tienden a ser muy 
sensibles a estos “eventos inesperados”. Sin embargo resulta curioso que 4 años 
después, no sólo no se ha recuperado el valor contable que debía tener Bankia, sino 
que ahora vale mucho menos que cuando salió a bolsa, ya que aunque ahora cotiza a 
poco más de 1,20€ las acciones de Bankia fueron objeto de un contra-split (consiste 
en reducir, en una determinada proporción, el número de acciones en el mercado, y 
multiplicar por esa misma proporción el precio de las mismas y su valor nominal) 100 a 
1, con lo que el valor de cada acción hoy equivale a 100 acciones de las antiguas, que 
en su fecha de emisión valían 375€ o lo que es lo mismo una pérdida del 99,7% sobre 
un valor que en teoría tenía un descuento del 75% sobre el valor de libros. 
 
 
     Fuente: Plataforma de datos Prorealtime, cotización Bankia. 
      
Por otro lado es innegable que cuando Bankia salió a bolsa la situación 
económica empeoró de forma notable, la prima de riesgo se disparó y por tanto 
el coste de financiación tanto en el sector público como privado también. Estas 
circunstancias afectan especialmente a las entidades de crédito debido a la 
naturaleza de su actividad, la cual es principalmente la de prestar dinero. En el 
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cuadro siguiente se puede observar la evolución de la prima de riesgo58 en los 
últimos años y como a pesar de que en 2011 ya estaba alta fue en 2012 




   Fuente: Gráfico, web datosmacro.com, prima de riesgo española 
 
 
Aun teniendo en cuenta esta circunstancia, hay que preguntarse si el deterioro 
de las condiciones fue ¿tanto como para perder un 74% de valor? Y aun dando 
por buena esta tesis, si las circunstancias habían cambiado tanto ¿por qué no 
se detuvo la OPV?. Resulta que esto no era negociable, pues era necesario 
que el grupo saliera a Bolsa, la respuesta a esto lo encontramos en el Real 
Decreto-ley 2/2011 que cita así. 
 
 “En cuanto al reforzamiento de la solvencia, se establece una aplicación 
adelantada y exigente de los nuevos estándares internacionales de capital, 
Basilea III. Así, se procede al establecimiento inmediato de un mínimo de 
capital principal, con relación a los activos ponderados por riesgo, siguiendo 
básicamente la definición que Basilea III establece cumplir en 2013. Este nivel 
mínimo de la ratio de capital principal se sitúa en el 8%, siendo del 10% para 
aquellas entidades que no hayan colocado títulos representativos de su capital 
a terceros por al menos un 20%, y, que además, presenten una ratio de 
financiación mayorista superior al 20% “59 
 
Cabe además destacar que el plazo para cumplir estos requisitos estaba a punto de 
expirar. 
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“Aquellas entidades que a 10 de marzo no alcancen el nivel requerido de 
capital principal tendrán 15 días hábiles para comunicar al Banco de España la 
estrategia y calendario con que garantizan el cumplimiento de los nuevos 
requisitos del 8% o 10%, de capital principal, según corresponda, antes del 30 
de septiembre de 2011. Esta estrategia, que podrá contemplar la captación de 
recursos de terceros y la salida a bolsa de las entidades, deberá ser aprobada 
por el Banco de España quien podrá, asimismo, exigir modificaciones o 
medidas adicionales”60 
 
 El no conseguir esa participación de inversores privados necesarios para reducir las 
exigencias de capital habría llevado a la entidad directamente a la intervención estatal. 
Afectado mucho a la imagen de la banca española y del propio estado y claro esto no 
lo quería nadie, lo que pasó después todos lo sabemos, rescate al sistema financiero 




He dicho anteriormente, que está fue una de las principales causas de la quiebra del 
grupo Bankia, por su parte y según el propio informe pericial de la defensa, existen 
tres elementos más causantes del rescate a la entidad, descubiertos con motivo de la 
reformulación de las cuentas en 2012: 
- La valoración de la cartera crediticia (1.859 millones de €)  
El ajuste se debió, en su mayor parte, a la reclasificación a “subestándar” de riesgos 
relacionados con el sector inmobiliario. Hecho que al parecer nadie podía imaginar en 
2010 en pleno hundimiento del sector inmobiliario, máxime cuando gran parte de estos 
créditos habían sido refinanciados por las propias cajas para evitar su inminente entrada 
en morosidad. En realidad es a esto a lo que se acogen, entre Febrero y Mayo de 2012 
el gobierno en sendas reformas obligo a provisionar a los bancos más de 100.000 
millones de € pertenecientes a crédito promotor y a distribuir dichas provisiones en los 
siguientes dos años.61 Los auditores defienden que estas pérdidas afloraron en el 
momento que se cambió la legislación, lo cierto es que tuvieron que cambiarla para 
que afloraran. También es verdad que se pudo haber endurecido la legislación en 
cuanto al crédito promotor antes, pero todos recordamos lo mucho que tardo en 
admitirse la crisis en España. En el siguiente gráfico vemos la evolución del crédito 
dudoso y el efecto que tuvo el endurecimiento comentado. Llegando a niveles 
francamente elevados que nos dan una idea de la magnitud del problema. 
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-   Activos adjudicados (1.352 millones de euros) Bankia aduce que el deterioro 
afectaría únicamente a los estados financieros de Bankia de 2011, no existiendo 
evidencia del mismo de forma previa a diciembre de 2011 previéndose su 
reconocimiento de forma dilatada de acuerdo a las gestiones llevadas a cabo con el 
supervisor.  
Los valores contables estaban sustentados por tasaciones, realizadas por empresas 
pertenecientes al propio banco. 
 
En el siguiente gráfico puede verse la evolución del precio del m2 en aquellos años, 
así como el periodo en el que tanto entidad, como auditores y expertos independientes 
radican el impredecible deterioro de la cartera inmobiliaria de Bankia. 
El precio de la vivienda bajo desde el inicio del 2008 a hasta el final de 2011 un 








    Fuente: Web INE, series temporales, estadísticas de la construcción. 
        
- Participadas (1.182 millones de euros) y Compromisos y afianzamientos (297 
millones de euros), aquí se esgrime el mismo argumento  
No se ha obtenido evidencia de que tales partidas se encontraran deterioradas a 2010 
 
 
Ahora si atendemos a la matriz del grupo, BFA, auditada sin salvedades en 2010 y 
cuyos balances como hemos indicado se incluyeron en el folleto de la OPV en Julio de 
2011, al final de dicho ejercicio presento unas perdidas sorprendentes una vez se 
reformularon las cuentas durante el ejercicio 2012, estos son los ajustes que practico 
el auditor a las cuentas: 
 
- Participación en Bankia (5.185 millones de euros), aquí incluso el perito que 
contrato Bankia para defender su causa y desacreditar  los informes de los peritos 
judiciales reconoce que el bajo precio de mercado podía ser indicio de la 
sobrevaloración, pero nada concluyente. 
 
- Activos por impuesto diferido (2.744 millones de euros), los activos fiscales, los 
derechos a reducir futuras facturas fiscales, eran a la fecha de reformulación una 
suerte de activos contingentes pues dichas reducciones estaban sujetas a la 
supervivencia de la entidad beneficiaria de los mismos y a la consecución de 
beneficios suficientes en importe y plazo para poder gozar de dichas reducciones. 62  
Resulta curioso al respecto de este ajuste el mencionar que no hubiera dado a lugar 
un año después, puesto que en 2013 el gobierno aprobaba el RD-l 14/2013 en el que 
se consigna que las entidades de depósito tienen seguridad de la recuperación de 
dichos activos fiscales, bien por ellas mismas, bien por cualquier adquirente o sucesor 
de su actividad empresarial.  
 
                                                          










Precio m2 vivienda libre
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Porque no se detectaron antes, la respuesta es simple Como resultado de la 
ampliación de capital de Bankia, la participación de BFA en Bankia se diluyó hasta el 
52,4%. Esa disminución, mucho mayor de la prevista inicialmente, tuvo una 
consecuencia inesperada sobre los "créditos fiscales" de BFA, pues produjo la "ruptura 
del grupo fiscal" formado por BFA y su filial Bankia -la norma fiscal es más estricta que 
la contable, y exige una participación mínima del 70%  de la matriz en su filial para 
considerarlas una unidad fiscal. 
 
En consecuencia, la titular de los créditos fiscales (BFA) ya no podría aplicarlos a 
compensar impuestos sobre el beneficio de su filial Bankia, sino solo para compensar 
impuestos sobre el propio beneficio de BFA. Ahora bien, como los futuros dividendos 
procedentes de Bankia estarían exentos de tributación en BFA -para evitar una doble 
tributación-, BFA sólo podría utilizar sus créditos fiscales para compensar impuestos 
sobre otros ingresos distintos; y como era impensable que, a lo largo de los siguientes 
18 años, pudiera conseguir ingresos de esa naturaleza por el elevado importe preciso 
para poder aplicar sus créditos fiscales (esto es, 2.744 millones de euros), BFA tenía 
que dar de baja contablemente, por inservibles, los citados créditos fiscales. 
En resumidas cuentas y aunque aún no se ha iniciado siquiera el juicio, a la vista de la 
información que tenemos y sabiendo que aunque los peritos independientes del Banco 
de España detectaron graves irregularidades en la salida a bolsa, los peritos de la 
defensa y de la CNMV argumentan que el folleto presentaba la realidad de la empresa 
en aquel momento, tratándose de un tema tan técnico parece que al final no se 
derivará responsabilidad alguna para los auditores, amparándose en la máxima tan 
utilizada estos años “nadie lo pudo prever”, los acontecimientos se precipitaron, justo 
después de la salida a bolsa de Bankia se desató una tormenta financiera en el tercer 
trimestre de 2011. Y aunque es cierto que la prima de riesgo llego a subir a 450 puntos 
en lo que restaba de año, a lo largo del 2011 se había mantenido entre 200 y 300 
puntos básicos. Realmente es en Octubre de 2010 cuando la situación 
Macroeconómica de España empeora vertiginosamente, mucho antes de la salida a 
bolsa y es precisamente el momento de la nacionalización de Bankia y el posterior 
rescate financiero lo que desembocó en el máximo histórico de la prima.   
       
En la propia memoria de las cuentas anuales de Bankia, como se dicho anteriormente 
se motiva la reformulación de las cuentas anuales por la publicación del RD-l 18/2012 
de fecha 18 de mayo de 2012 y la publicación de los resultados del análisis quinquenal 
sobre el sector financiero llevado a cabo por el Fondo Monetario Internacional de 25 
de abril de 2012. Encontrando sustento en las normas de contabilidad la Norma 19ª de 
la CBE 4/2004 sobre errores y cambios en las estimaciones contables, establece, en 
relación a las estimaciones contables138 que los cambios en las estimaciones 
contables “son el resultado de la obtención de información adicional o del 
conocimiento de nuevos hechos y, en consecuencia, no son correcciones de errores”. 
4.4.3 Recapitulación caso Bankia 
Lo único cierto es que una sociedad que estaba en perfecto estado y que solamente 
necesitaba 3.000 millones de € para cumplir los requisitos de capital establecidos en 
Basilea III, al cabo de un año tenía que ser intervenida con un rescate de 22.424 
millones de euros, en lo que se incluyen 4.500 millones que el FROB había prestado a 
BFA en el momento de su creación y que al no poder devolver canjeaban por acciones 
de la entidad y que en 2013 necesito llevar a cabo de manera simultánea dos 
ampliaciones de capital por un importe total de 15.540 millones de euros. La primera, 
para sustituir la emisión de bonos convertibles contingentes por una ampliación de 
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capital de 10.700 millones realizada por Bankia y suscrita por BFA. Esta ampliación se 
hizo con derecho de suscripción preferente para los actuales accionistas de Bankia y 
estuvo íntegramente asegurada por BFA. La segunda, mediante el canje de 
instrumentos híbridos por acciones de Bankia por un importe estimado de 4.840 
millones de euros. El canje fue obligatorio e independiente del proceso de arbitraje 
para tenedores de híbridos 
 
No sólo Deloitte detrás de la salida a bolsa. A nivel de supervisión De acuerdo a la 
Norma 4ª de la CBE 4/2004, sobre otra información pública individual, y que a 
continuación se transcribe, “las entidades deben remitir al supervisor bancario 
determinada información a nivel individual de forma periódica, destacando el balance 
de forma mensual y la cuenta de pérdidas y ganancias de forma trimestral, y todo ello 
antes del día 20 del mes siguiente al que se refieran”. 
A nivel consolidado, “las entidades deberán reportar, de acuerdo a la Norma 5ª de la 
CBE 4/2004, a nivel consolidado de forma periódica determinada información al Banco 
de España. Concretamente, remitirán de forma semestral la cuenta de pérdidas y 
ganancias y el balance consolidados y, si publican estados financieros semestrales, 
también remitirán el estado total de cambios en el patrimonio neto y el estado de flujos 
de efectivo con esa frecuencia. Dicha información debe ser remitida al supervisor a 
más tardar al mes siguiente del periodo de que se trate”. 
Además de la información contable anteriormente citada que las entidades envían al 
Banco de España, las mismas están obligadas a remitir determinados estados que 
informan sobre la solvencia a nivel consolidado de los grupos de entidades de crédito 
y a nivel individual.  
En este sentido, el Grupo BFA/Bankia remitía de forma trimestral al supervisor sus 
declaraciones de recursos propios computables y cumplimento de recursos propios, 
estado denominado “RP10”, de acuerdo a la información que consta en el 
procedimiento y todo ello de acuerdo a lo contemplado en la normativa de aplicación 
(Norma 122ª de la CBE 3/2008). 
El Grupo BFA/Bankia estaba sujeto a un nivel de seguimiento especial por parte de 
Banco de España como consecuencia de recepción de fondos por parte del FROB al 
objeto de aumentar su solvencia, habiendo recibido el FROB información periódica en 
detalle de la entidad. 
Por otra parte Bankia también estaba bajo supervisión de la CNMV. Como se ha 
mencionado con anterioridad, las entidades cotizadas están obligadas a publicar una 
serie de información adicional. Más concretamente, cuentan con la obligación de hacer 
público y difundir un informe semestral en el que se reflejen las cuentas anuales 
resumidas, un informe de gestión intermedio y las declaraciones de responsabilidad 
sobre su contenido.  
En tal sentido, BFA y Bankia publican informes financieros semestrales desde su 
creación, tal y como puede consultarse en la web de la CNMV. 
 
En relación con la salida a bolsa 
- Los inspectores del Banco de España analizaron, con carácter previo a la integración 
de las 7 Cajas en BFA-Bankia, sus carteras de préstamos y activos, sus provisiones, e 
incluso las pérdidas esperadas de tales carteras en los próximos años, y estimaron 
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cifras inferiores a las que varias Cajas -entre ellas, Caja Madrid- tenían ya dotadas 
como provisiones a 31 de diciembre de 2010. 
- Como se acaba de comprobar la salida a bolsa debía ser autorizada por el Banco de 
España. 
- Los auditores de Caja Avila, Insular de Canarias, Segovia, Layetana y Rioja (esto es, 
KPMG, EY y PwC), cuando auditaron sus cuentas a 31 de diciembre de 2010, no 
consideraron que los deudores y activos inmobiliarios que se encontraban en balance 
estuviesen deteriorados. 
- A petición de la CNMV, la auditora BDO y la consultora AFI corroboraron en mayo de 
2011 el valor agregado (12.000 millones de euros) del patrimonio aportado por BFA a 





























Una vez analizados los informes de auditoría calificados en los sectores objeto del 
estudio, creo que es difícil dar una respuesta concreta a la pregunta que me planteaba 
al inicio del trabajo. La cual era si los informes calificados habían anticipado o al 
menos detectado algún indicio de la crisis en los sectores que resultaron más dañados 
por la misma, la construcción y la banca. En primer lugar habría que diferenciar por 
sectores para sacar conclusiones. 
1º  como se ha visto en el trabajo por un lado en el sector de la construcción e 
inmobiliario, sí que observamos numerosos informes calificados con incertidumbres a 
partir del 2007, los cuales avisaron de los problemas a los que se iban a enfrentar 
estas entidades en los años siguientes, como fueron el exceso de deuda y su 
dificultada para hacer frente a la misma, la problemática de la valoración de activos en 
balance y la supeditación de la viabilidad de las empresas al éxito de hechos externos 
como las refinanciaciones o los concursos de acreedores, también es verdad que por 
esas fechas se podría decir que ya había estallado la burbuja inmobiliaria, recordemos 
que el pistoletazo de salida lo dio el hundimiento de Astroc a lo largo de Febrero y 
Marzo de 2007. Por otro lado no es menos cierto que la caída del sector fue fulgurante 
y el año 2006 había sido el mejor año de la historia, se realizaron 955.00063 
transacciones inmobiliarias de viviendas, en este contexto el haber presentado 
informes con salvedades quizás hubiese sido  cuanto menos difícil y más teniendo en 
cuenta que el año 2007 también fue bueno con 837.000 transacciones, máxime si lo 
comparamos con ejercicios recientes 300.000 transacciones en 2013 y algo más de 
360.000 en 2014. Por lo que puedo afirmar que sí se reconocieron los problemas, es 
más hemos visto que ya en un informe de Inmobiliaria Colonial del año 2000 se 
hablaba de que podrían estar sobre valorado los activos y en general queda patente 
en las salvedades presentadas desde el año 2007 que el destino de las empresas está 
seriamente condicionado por la capacidad de las mismas para renegociar las deuda y 
llegar a convenios con sus acreedores, en este caso los informes de auditoría sí que 
pusieron sobre la mesa los principales problemas de las empresas del sector 
cumpliendo así con su cometido. 
2º Caso distinto es el de la banca, principalmente porque como se ha visto en 
el trabajo nunca recibieron salvedades (salvo las referentes a la uniformidad) en sus 
informes, ni siquiera durante el proceso de la salida a bolsa de Bankia, especialmente 
teniendo en cuenta que el crack del sector fue en 2012, concretamente el 9 de Junio el 
ministro de Economía anunciaba que se había pedido un rescate de 100.000 millones 
para asistir a las entidades financieras que tenían problemas, y aquí sí que no se 
puede hablar de que cogiera a nadie por sorpresa, ya que como se ha visto en el 
trabajo el caso más flagrante fue el de Bankia, la mayor beneficiada del rescate, cuyo 
presidente Rodrigo Rato había sido también ministro de economía con el gobierno de 
José María Aznar y apenas un año antes del rescate había salido a bolsa. En este 
caso los auditores no apreciaron riesgos suficientes en Bankia, a pesar de ser 
conscientes de la exposición del ladrillo de la entidad y habiendo reflejado en sus 
propios informes como por ejemplo hemos visto en 2009 donde la propia Deloitte, que 
luego supervisaría la salida a bolsa de Bankia, avisaba en su informe a Metrovacesa 
de las divergencias existentes entre las tasaciones de los activos en balance y los 
precios de venta. Así mismo eran muy conscientes de que el riesgo promotor, 
especialmente en Bankia era muy elevado, especialmente teniendo en cuenta la 
                                                          
63 Web fomento.gob.es, tablas anuales sobre Número Total de Transacciones Inmobiliarias de Viviendas. 
44 
 
coyuntura económica y las refinanciaciones a empresas promotoras muchas de ellas 
ya en concurso de acreedores eran constantes, así como los niveles de morosidad 
también eran muy elevados como así se recoge en el propio folleto de la oferta pública 
de suscripciones64. En este caso las firmas de auditoría no acertaron a avisar sobre los 
riesgos de la Banca en sus informes, apenas encontramos una pequeña mención en el 
folleto de Bankia. 
3º Que en el caso del sector financiero no supieron ver que la contabilidad de 
las entidades no reflejaba la realidad de las mismas, especialmente si tenemos en 
cuenta el principio de prudencia, que dice: 
 “se deberán tener en cuenta todos los riesgos, con origen en el ejercicio o en otro anterior, 
tan pronto sean conocidos, incluso si sólo se conocieran entre la fecha de cierre de las 
cuentas anuales y la fecha en que éstas se formulen. En tales casos se dará cumplida 
información en la memoria, sin perjuicio de su reflejo, cuando se haya generado un pasivo 
y un gasto, en otros documentos integrantes de las cuentas anuales. Excepcionalmente, si 
los riesgos se conocieran entre la formulación y antes de la aprobación de las cuentas 
anuales y afectaran de forma muy significativa a la imagen fiel, las cuentas anuales 
deberán ser reformuladas”65.  En mi opinión estos riegos eran conocidos y no se 
atendieron.   
En el año 2011 y 2012 ya se sabía claramente que las valoraciones de las activos en 
relacionados con la construcción estaban sobrevalorados, por lo que atendiendo al 
principio de prudencia se debieron haber provisionado mucho antes, al igual que los 
créditos a promotores que eran objeto de continua refinanciación y sin perspectivas de 
futuro en el negocio para poder hacer frente a dichos créditos. 
 4º Que las firmas de auditoría sólo reaccionaron y empezaron a reflejar los 
riesgos en el sector financiero cuando se endureció la normativa, obligando a dotar 
fuertes provisiones en todos los activos relacionados con el sector inmobiliario. Lo cual 
pone de manifiesto que para evitar situaciones como las vividas es necesaria una 
regulación fuerte y muy específica. Y que estas modificaciones se hicieron muy tarde, 
ya que son de 2012, cuando la crisis comienza en 2007. Las reformas del sistema 
financiero debieron haberse realizado 4 años antes.   
5º Aunque no sea el objeto del trabajo, hay que mencionar el papel de otros 
entes, igual que he dicho que las reformas legales llegaron tarde, es preciso destacar el 
papel de supervisores como el del Banco de España, quien está facultado sobre 
Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito:  
“Se encomienda al Banco de España, como órgano de control y vigilancia de las 
Entidades de Crédito, la facultad de establecer y modificar las normas de contabilidad y 
modelos de los estados financieros”66  
                                                          
64 Folleto Oferta Pública de Suscripción y admisión a negociación de acciones de BANKIA, S.A. página: 
Resumen-3- 
65 Plan General de Contabilidad 2010, texto refundido con las modificaciones introducidas por el Real 
Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre, en vigor para los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 
2010. 
66 Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito. 
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Y el artículo 3 de esta misma ley dice así: 
“El Banco de España tendrá en cuenta en la elaboración de las normas de contabilidad y 
modelos financieros los principios contables generalmente admitidos para las Entidades de 
Crédito, dando especial relevancia al principio de prudencia valorativa, en consideración a 
la función de tales Entidades como receptoras de fondos de terceros” En este caso el Banco 
de España se puede decir que no cumplió su cometido. 
De modo que el Banco de España tampoco respondió a su cometido, pues no 
detectó los graves problemas que sufría el sector, que pudieron haber acarreado miles 
de millones de pérdidas a los depositantes de las entidades con problemas, y que 
pudieron ser evitados por la pertenencia de nuestro país a la Unión Europea, a cuyos 
mecanismos de rescate se tuvo que acudir para evitar un colapso del sistema financiero 
español. Finalmente sólo se vieron afectados los inversores de acciones, acciones 
preferentes y productos similares, que por su naturaleza entrañan un riesgo, a pesar de 
ello se está instruyendo una causa contra Bankia por la salida a Bolsa. El Juicio se 
celebrará en Febrero de 2016. 
6º  Teniendo en cuenta todo esto, las firmas de auditoría debieron haber 
expresado  en sus informes, especialmente en el caso de Bankia, los riesgos a los que 
se enfrentaba el sector financiero para cumplir su cometido, pues eran conocedores de 
los mismos, sin embargo no lo hicieron, al igual que no lo hizo el Banco de España o la 
CNMV, todo esto revestido de un marco legal ineficiente. Probablemente Deloitte no 
estuvo a la altura en el caso Bankia, pero no lo estuvo nadie y al repasar la salida a 
bolsa de la entidad, da la impresión de que tanto el gobierno, como la oposición (no 
olvidemos que el núcleo de Bankia eran Caja Madrid y Bancaja), así como el Banco de 
España, y la CNMV no estaban dispuestos a tolerar un fracaso en la salida a bolsa, más 
aún cuando el tiempo para adaptarse a los requisitos de Basilea III se agotaba y el 
prestigio de la banca española se tambaleaba. Conocedor de que todo el asunto está 
envuelto en una gran complejidad y con la sensación de que aunque las firmas de 
auditoría no siempre representaron el papel que les tocaba, especialmente en cuanto a 
los informes del sector financiero. Actores más poderosos y con poder real tampoco lo 
estuvieron. Sin embargo fruto de todo esto se ha conseguido, impulsada desde Europa 
una legislación  mucho más estricta, tanto referente al sector financiero, en relación a 
sus requisitos de capital y a los riesgos que pueden tomar. Como al de la auditoría de 
cuentas, especialmente en relación a su independencia y control para evitar que 
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